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GRUPOS ECONOMICOS Y DECISIONES FINANCIERAS EN EL PERU, 
1884- 19301 
Alfonso W. Quiroz N. 
RESUMEN 
Usualmente se ha concebido a la clase dirigente pe-
ruana como un sector que inhibió el desarrollo econó-
mico en el Peni y obstaculizó un proceso de industriali-
zación autónomo. Sin embargo, a partir de la evidencia 
acumulada por historiadores y economistas, el autor lle-
ga a la conclusión que dichos sectores si tuvieron una 
activa participación empresarial en el proceso de mo-
dernización económica del país. Más aún, en el período 
1884-1930, la élite peruana logró no sólo recuperarse de 
varios periodos de crisis utilizando nociones modernas 
y racionales de manipulación financiera, sino que tam-
bién consiguió la diversificación e integración de las ac-
tividades del comercio y agricultura a las de finanzas y 
manufactura. En suma, desde el punto de vista del autor, 
fue la formación de grupos económicos de inversión la 
que facilitó la transferencia de fondos del sector expor-
tador a las inversiones urbanas y la expansión del merca-
do nativo. 
ABSTRACT 
The peruvian dominant class has usually been 
thought of as a sector which inhibited Peru's economic " 
development and obstructed the process of autonomous 
industrialization. However, judging from the data gather-
ed by historians and economists, the author conchides 
that those sectors did have an active entrepreneurial par-
ticipation in the country's process of economic develop-
ment. Moreover, between 1884 and 1930, the Peruvian 
élite not only managed to recover from various crisis 
using very modern and rational notions of finantial ma-
nipulation, but also achieved the diversification of com-
merce and agriculture, and their integration with finances 
and manufacture. In short, from the author's point of 
view, it was the formation of economic investment 
groups what facilitated the transfer of funds from the 
export sector to urban investments and the growth of 
the national market. 
En la búsqueda por explicar una de 
las causas del atraso económico del Perú, 
se ha analizado el rol cumplido por el lide-
razgo socio-económico del período poste-
rior a la Guerra del Pacifico. Influyentes 
estudios que enfocan este tema consideran 
que la clase dominante constituyó un obs-
táculo para el crecimiento económico del 
país. De acuerdo a esta interpretación, los 
miembros dirigentes de la República Aris-
tocrática formaron una "oligarquía", orien-
tada a la exportación, con el objetivo de 
abrir el país al capital extranjero y conti-
nuar así su tradicional control económico 
y político.2 
Desde una aproximación crítica a 
estas opiniones ampliamente aceptadas, el 
presente artículo evaluará, basándose en 
las evidencias de las actividades financie-
ras de la época, el desempeño de la clase 
dirigente en sus intentos por remontar los 
constreñimientos económicos e institucio-
nales y de cumplir con sus necesidades fi-
nancieras. El artículo discutirá primero 
las distintas nociones existentes sobre la 
clase dirigente del período estudiado. Lue-
go se elaborará un argumento alternativo 
al analizar la formación de grupos empre-
sariales con capacidad de intermediación 
financiera. Se procederá entonces a discu-
tir las estrategias y políticas financieras 
empleadas por estos grupos para obtener 
ventajas en acumulación y diversificación 
económicas. Finalmente se concluirá con 
una reinterpretación de los efectos que 
estas acciones y políticas causaron en la 
economía peruana del período 1884-1930. 
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1. Liderazgo económico: 
¿obstáculo social? 
La formulación intelectual que con-
cluye que la clase dirigente fue incapaz de 
promover el desarrollo económico en el 
Perú sintetiza un intenso debate que ocupó 
a científicos sociales en las últimas dos dé-
cadas.3 Esta clase "señorial", se ha argu-
mentado, poseía una falta de interés pro-
verbial en el proceso de, industrialización. 
Asimismo, el matrimonio entre los repre-
sentantes de sus distinguidas familias y la 
impenetrabilidad que éstas demostraron ha-
cia los miembros de otros grupos sociales, 
proporcionaron a la clase privilegiada de-
rechos de propiedad exclusivos que com-
partían sólo con sus aliados extranjeros. 
La escasa diversificación económica prac-
ticada por esta "oligarquía", según los es-
tudios citados, estuvo dirigida solamente 
a aumentar su control sobre la economía 
a través del comercio y las finanzas. En es-
te esquema, las instituciones financieras 
cumplieron el limitado rol de actuar co-
mo simples entidades de depósito y provi-
sión de fondos para negocios oligárquicos 
en períodos favorables, así como facilita-
ron la fuga de capitales en épocas adver-
sas. Los críticos de la oligarquía conclu-
yen que si hubo algún progreso económi-
co, éste se limitó a unos pocos sectores 
modernos bajo el control de la oligarquía 
o de compañías extranjeras, sin afectar 
de ninguna manera positiva al resto del 
país. 
A pesar de su ahora clásica interpre-
tación del problema, estos trabajos citados 
utilizan conceptos-ingeniosos pero al mis-
mo tiempo ambiguos. Términos como 
"aristocrático", "patriarcal", "Viejo Régi-
men" y hasta "oligarquía", colocan rígidos 
límites a la capacidad explicativa de dichos 
estudios. Es preciso hallar conceptos dife-
rentes para tratar el tema de la compleja 
gestión económica y financiera de la clase 
dirigente durante la época en cuestión. 
La caracterización de la conducta 
de la clase dirigente como regresiva no es 
una formulación reciente. Algunos simpa-
tizantes del presidente Leguía utilizaron los 
términos de "feudalismo económico" y 
"trusts oligárquicos" en el pasado como re-
presentaciones polémicas en su lucha ideo-
lógica contra el Partido Civilista.4 Asimis-
mo, de acuerdo con un analista económi-
co de la época, la carencia de desarrollo in-
dustrial tenía sus raíces en la sicología eco-
nómica deficiente de los peruanos: "La ra-
za peruana tiene poco espíritu de empresa, 
mucho amor a las profesiones liberales y 
a la burocracia, carácter débil y voluble" 
(ligarte 1926: 78). Además, un agregado 
comercial norteamericano observó en 1925 
que la clase alta peruana estaba influencia-
da por elementos aristocráticos y por su 
ancestral aversión hispana hacia el trabajo 
manual (Dunn 1925: 21-22). Obviamente, 
las limitaciones de tipo ideológico de estas 
opiniones deben prevenir al historiador el 
utilizarlas como pruebas irrefutables de 
una supuesta debilidad empresarial inhe-
rente a la clase dominante. 
La nueva evidencia acumulada del 
estudio de fuentes primarias por historia-
dores y del trabajo en reconstrucciones es-
tadísticas por economistas no se puede in-
tegrar a la rígida estructura teórica descri-
ta arriba. Las pruebas de una activa parti-
cipación empresarial de la clase dirigente 
en una economía en proceso de moderni-
zación deben ser parte de una interpreta-
ción más amplia y comprehensiva. En ese 
sentido se vienen ensayando nuevas alter-
nativas en la interpretación del rol econó-
mico de la clase dirigente peruana.5 
Sin enriquecer nuestra conceptua-
lización e información con respecto a las 
actividades financieras de la clase dirigen-
te, ¿cómo podremos explicar, por ejemplo, 
la participación de prominentes familias 
"oligárquicas" en un vasto número de acti-
vidades modernas e industriales de la épo-
ca? ¿Cómo se financiaron los esfuerzos por 
lograr niveles de productividad competiti-
vos a nivel internacional para algunos pro-
ductos de exportación? ¿Cómo se dio uso 
a las instituciones financieras para llevar a 
cabo las decisiones de inversión claves? En 
términos generales estas preguntas apuntan 
a la exploración del grado de diversifica-
ción económica moderna alcanzada median-
te la colaboración entre la clase dirigente y 
las instituciones financieras. 
La dificultad para responder estas 
preguntas de manera satisfactoria estriba 
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en la base superficial de estudios anterio-
res sobre la dirigencia económica, los cua-
les discuten prioritariamente los más es-
pectaculares asuntos políticos e ideológi-
cos. Otro problema se origina en una eva-
luación tal vez demasiado optimista de las 
posibilidades abiertas para el manejo eco-
gnómico entre 1890 y 1930. Los efectos 
negativos de la Guerra del Pacífico han 
sido subestimados en su duración y alcan-
ce. Por lo tanto la capacidad empresarial 
no ha sido reconocida adecuadamente en 
su contexto histórico. 
Revisiones importantes del rol de 
otras clases dirigentes en Latinoamérica 
han atacado la idea de decisiones financie-
ras y de inversión irracionales como una 
de las principales causas para el subdesa-
rrollo. Por ejemplo, en Brasil, a principios 
del siglo XX, la actitud sensible a las 
oscilaciones de los precios de expor-
tación, acompañada de una política fi-
nanciera atenta a las variaciones del co-
mercio, demuestran la capacidad de res-
puesta racional capitalista a las condicio-
nes limitantes del subdesarrollo. Más aún, 
la formación de grupos inversionistas, en 
Brasil y otros países subdesarrollados, con 
el fin de empozar recursos de capital en 
proyectos de asociación, han funcionado 
bastante bien en la superación de algunos 
cuellos de botella económicos frente a in-
certidumbres de inestabilidad política (Leff 
1982: cap. 3; Fritsh 1983: 253; Balmori, 
Vossy Wortman 1985). 
En forma similar propongo, en con-
sideración a los apremios económicos de la 
época, tales como la disputa extranjera en 
el sector de exportación y la escasez de 
capitales para la inversión, que la clase di-
rigente peruana logró financiar y promover 
negocios de manera racional-capitalista. La 
élite local diversificó eficientemente sus in-
tereses dentro de lo posible. Asimismo, 
desplazó a compañías extranjeras del con-
trol de algunos sectores estratégicos (ban-
ca, seguros, crédito comercial) utilizando 
para ello a las instituciones financieras lo-
cales y, ulteriormente, al Estado. Empero, 
este avance relativo de la clase dirigente 
no se dio sin frustraciones y errores im-
portantes. en particular aquellos resultan-
tes de conexiones extranjeras.6 F.stas fallas 
terminaron por arruinar preciados proyec-
tos tales como el de la expansión del mer-
cado de capitales y el de la consolidación 
definitiva de una autonomía financiera. 
Tal vez esto se debió a las imperfecciones 
de la información económica internacio-
nal disponible en el Perú. Pero es también 
cierto que muchos de los grandes cálculos 
errados se generaron primero en el extran-
jero y luego se tuvieron que pagar costosa-
mente a nivel local. 
2. Grupos económicos de inversión 
Un concepto muy útil para empe-
zar nuestro análisis de la forma en que la 
clase dirigente nativa logró maxiinizar ef 
uso de sus instituciones financieras, ejecu-
tando transferencias de fondos dentro del 
sector exportador, así como entre distin-
tos sectores económicos, es aquel de gru-
pos económicos de inversión. Los grupos 
de inversión constituyen una medida de 
los miembros empresariales dirigentes para 
complementar las deficiencias en el desarro-
llo desigual de mercados locales. Esto se lo-
gra mediante la coordinación de activida-
des entre firmas a través de asociaciones de 
intereses y conexiones familiares. Así, los 
grupos inversionistas no sólo movilizan 
inactivos recursos familiares tradicionales, 
sino que también atraen capitales fuera del 
grupo y maximizan utilidades en inversio-
nes asociadas (Maushammer 1970: 166, 
199; Leff 1978: 664-668). 
Los grupos de inversión pueden ser 
pequeños o grandes de acuerdo al alcance 
y diversidad de sus inversiones. Asimismo 
pueden ser de corta o larga vida. Los miem-
bros de un grupo mantienen puestos en los 
directorios de diferentes compañías. De es-
ta manera el grupo coordina sus actividades 
a través de directorios entrelazados. Gene-
ralmente el grupo tiene una política finan-
ciera común dirigida por un miembro líder. 
Los lazos entre los miembros de estos gru-
pos van más allá de las conexiones casua-
les y de negocios, características de los ac-
cionistas anónimos de una firma particu-
lar. Lealtades personales, lazos familiares 
y reglas de comportamiento interno solidi-
fican la cohesión del grupo y ayudan a es-
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tablecer la coordinación necesaria para el 
éxito de proyectos de mediano y largo pla-
zo. Los grupos más exitosos son aquellos 
estructuralmente integrados al mercado de 
capitales formal mediante la participación 
o control en instituciones financieras. De 
modo distinto a la forma de operar de fir-
mas y sociedades especializadas, los grupos 
establecen un conjunto de interconexiones 
que les proveen una abundancia de infor-
mación y una mayor flexibilidad para a-
daptarse y cambiar de acuerdo a repenti-
nas convulsiones de la situación econó-
mica.7 
En el caso peruano algunos historia-
dores del período 1890-1930 han enfati-
zado la evidente fragmentación de la clase 
dominante peruana a lo largo de líneas re-
gionales, sectoriales, políticas y de evolu-
ción histórica. En consecuencia estos es-
tudiosos describen una falta de cohesión 
social al interior de la clase dominante in-
capaz de unificar el país detrás suyo (Flo-
res Galindo 1977: 144; Miller 1976: 101). 
Por el contrario, el estudio deMaushammer 
(Maushammer 1970) para el período 1950-
1965 describe una bien establecida red de 
grupos de inversión, algunos dirigidos por 
los herederos de importantes familias del 
período 1890-1930, fuertemente represen-
tados en actividades extractivas, pero tam-
bién sólidamente ligados al sector industrial 
y a la estructura financiera en forma sus-
tancialmente complementaria. Es obvio, 
por lo tanto, que existe una brecha en la 
comprensión del proceso de evolución que 
une a estas dos situaciones de la clase do-
minante de los dos períodos cronológicos 
señalados. En un intento por explicar esta 
aparente falta de conexión, a continuación 
se procederá a analizar los patrones de aso-
ciación de la clase dominante peruana en-
tre 1890 y 1930. Sostengo que en este pe-
ríodo ocurre un proceso de formación de 
grupos en respuesta y a imitación de prác-
ticas extranjeras. La evolución de los gru-
pos de inversión hacia finales del período 
estudiado es considerada cualitativamente 
(aunque no cuantitativamente) similar a 
aquella del período 1950-1965. En la así 
definida etapa transicional de la formación 
de grupos económicos, los bancos y otras 
instituciones financieras se convertirán en 
los nexos de encuentro y negociación en-
tre grupos viejos y nuevos. Algunas fami-
lias tradicionales se ajustarán a esta nueva 
tendencia, mientras que otras sucumbirán 
en lo que se ha denominado ambiguamen-
te como la "desaparición del Perú colo-
nial."8 
3. El "efecto demostrador" extranjero 
Los primeros intentos por parte de 
peruanos notables de buscar un control 
empresarial cohesivo sobre recursos des-
coordinados, pueden ser ubicados en las 
bullentes actividades comerciales del perío-
do del guano y el salitre (1850-1879). Las 
familias prominentes y los intereses gre-
miales al estilo del Consulado de comer-
ciantes, acostumbrados a concesiones ex-
clusivas del Estado patrimonial (estancos, 
privilegios, estacas, arbitrios, valores de 
deuda interna), a cambio de adelantos cre-
diticios al Estado sediento de ingresos an-
tes de 1850, tuvieron que enfrentar el a-
vance de casas comerciales extranjeras bien 
organizadas y comerciantes ambiciosos a-
traídos por las oportunidades económicas 
abiertas por los ingresos del guano. Estos 
nuevos agentes económicos, ayudados por 
la expansión capitalista mundial de la épo-
ca, amenazaron el control tradicional-
proteccionista de los recursos e ingresos 
del guano a través de mecanismos como los 
de la consolidación y conversión de la deu-
da interna. La clase alta nativa del momen-
to respondió con un intenso empuje hacia 
la acumulación de capital y la movilización 
de sus bienes inactivos, en particular, con 
la reactivación de plantaciones costeñas 
respaldada parcialmente por el Estado a 
través del financiamiento de la manumisión 
de esclavos. Desde 1852 en adelante polí-
ticas liberales fueron impuestas en prácti-
cas comerciales (Código de Comercio de 
1852, liberación de importaciones en 1858), 
mientras que los sectores tradicionales y 
los emergentes interactuaban para reorien-
tar y determinar sus áreas prioritarias de ac-
ción. Esto se dio al compás del restableci-
miento de la agricultura de exportación, 
la construcción de una red ferroviaria mo-
dernizante pero costosa financiada por el 
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Estado y ejecutada por contratistas extran-
jeros, y la pugna entre el control nativo y 
el extranjero sobre la explotación y co-
mercialización del guano y el salitre. La 
culminación de este proceso fue la fusión 
de nuevos y viejos intereses en bancos co-
merciales e hipotecarios, establecidos con la 
intención de facilitar la transferencia par-
cial de fondos del sector guanero a los sec-
tores agrícola y salitrero. A nivel político 
se formó el primer partido civil, el Partido 
Civilista.9 
La Guerra del Pacífico truncó una 
transformación potencialmente más mo-
derna en la composición de la élite perua-
na. Los efectos devastadores del conflicto 
bélico retardaron una mayor coordinación 
nativa y la diversificación de las institucio-
nes de crédito a largo plazo (Camprubí 
1957, 1967). Entre 1884 y 1895, aproxi-
madamente, abundantes recursos internos 
pasaron a manos de acreedores y comer-
ciantes extranjeros, los bastiones de la po-
lítica económica liberal. Instituciones de 
crédito a corto plazo dominaron el débil 
mercado financiero. Paralelamente se evi-
denciaron señales de reversión hacia prác-
ticas rentistas y ocultamiento de capitales 
por parte de algunas familias dominantes. 
A la clase dominante herida no le quedó 
más alternativa, en medio de la profunda 
discordia interna, que mutilar financiera-
mente al Estado para poder pagar la deuda 
pública externa. Los representantes ultra-
liberales enfrentaron a proteccionistas vul-
gares en el Congreso en materia de polí-
tica económica. Sólo a través de una larga 
lucha entre estas dos facciones opuestas 
se llegaron a lograr compromisos viables 
en el seno de la élite. 
En la coyuntura descrita se dieron 
modestos avances hacia la formación de 
grupos de inversión mediante el estímulo 
recibido por "el efecto demostrador" de 
compañías extranjeras, así como por las 
políticas bancarias que seleccionaban co-
mo recipientes de crédito a grupos y aso-
ciaciones nativas para minimizar los ries-
gos de préstamos. Esta tendencia se ace-
leró entre 1895 y 1905. Solamente los 
sectores mercantiles y financieros tuvieron 
los recursos para iniciar el desarrollo de 
grupos con las condiciones necesarias pa-
ra articular las acciones de firmas conglo-
meradas. 
A pesar del capital fugado y la 
quiebra de importantes casas mercantiles 
como consecuencia de la guerra, las gran-
des compañías comerciales extranjeras que 
quedaron se convirtieron en grandes acree-
dores, representantes exclusivos de otros 
acreedores extranjeros, sobre la base de 
sus ventajosas actividades comerciales y 
crediticias de la pre-guerra. Estas activi-
dades incluyeron considerable financia-
miento otorgado a propiedades agro-expor-
tadoras. La mayor experiencia y capacidad 
organizativa de estas casas extranjeras les 
permitían dictar una parte substancial de 
las reglas del juego económico. Estas fir-
mas acumularon tierras agrícolas, propie-
dades urbanas y valores devaluados, todo a 
precios deprimidos durante los peores mo-
mentos del estancamiento económico de la 
posguerra. Las casas de comercio de im-
portación/exportación de primera y segun-
da categoría, de acuerdo a la clasificación 
tributaria de entonces, se constituyeron 
en los principales agentes organizadores 
después de la guerra al combinar una am-
plia variedad de actividades que incluían 
las siguientes: cobro de deudas pasadas, 
comisiones comerciales y crediticias, la a-
tracción de capital comparativamente ba-
rato del exterior (obteniendo pingües ga-
nancias como intermediarios), intervención 
en la liquidación de instituciones en ban-
carrota, presiones y arreglos políticos, así 
como negocios de venta al por mayor y 
menor. Las grandes casas comerciales, ex-
tranjeras y nativas, que sobrevivieron la 
guerra, se convirtieron así en las más in-
fluyentes en la implementación de políti-
cas comerciales liberales y en el arreglo de 
la deuda externa peruana. 
El resultado de este reacomodo en 
el control del sector comercial fue una di-
visión en las funciones crediticias entre las 
poderosas casas comerciales y los escasos 
bancos sobrevivientes. Las firmas W.R. 
Grace y Cía., Graham Rowe y Cía., Dun-
can Fox, H.M. Beausire, Ludowieg y Cía., 
E.W. Hardt y Cía., P.H. Ott y Cía., y W. & 
J. Lockett, entre otras, controlaban el cré-
dito comercial de importación/exportación 
asegurando su dominio sobre deudores y 
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productores nativos. Cualquier aumento 
en la actividad exportadora o expansión 
del mercado local de importaciones pro-
porcionaba a estas firmas el pago privile-
giado de sus acreencias. Ninguna institu-
ción de crédito en el país podía competir 
con la oferta de capital relativamente ba-
rata ofrecida a los agro-exportadores por 
las casas comerciales extranjeras y sus agen-
tes. Los bancos locales, por otro lado, se 
especializaron en financiar y facilitar tran-
sacciones mercantiles entre casas grandes 
y pequeñas mediante el descuento de le-
tras, pagarés y letras de cambio. Tanto las 
firmas comerciales como los bancos logra-
ron obtener un sólido respaldo crediticio 
de instituciones financieras en Londres, 
París, Hamburgo y Nueva York. Además, 
los representantes mercantiles extranjeros 
figuraban constantemente en los directo-
rios de las firmas locales más importantes, 
estableciendo así una influencia empresa-
rial directa en el ambiente de negocios pe-
ruano. 
El grado de control sobre la econo-
mía por parte de comerciantes y bancos era 
tal que habían escasas posibilidades para 
que las primeras señales de recuperación 
beneficiaran directamente a los agro-expor-
tadores, tradicional núcleo de la élite na-
tiva. Monopolios, oligopolios y carteles 
fueron establecidos en casi toda actividad 
que prometía oportunidades a un grado y 
escala sin precedentes. Estas incluían las 
áreas de ferrocarriles (Peruvian Corpora-
tion), las instalaciones del puerto del Ca-
llao (Muelle y Dársena de la Societé Géné-
rale), transporte oceánico (Grace Line, Paci-
fic Steam), minería de cobre (Cerro de Pas-
co Corporation), comercio y manufactura 
de algodón (Duncan Fox, Graham Rowe), 
importación de trigo y molienda de harina 
(Milne y Cía., Toso y Sánchez, Revoredo), 
y crédito hipotecario. Las primeras fábri-
cas que aparecieron en el área de Lima eran 
también parte de estas tendencias mono-
pólicas y oligopólicas reforzadas con la 
cooperación de firmas extranjeras, bancos 
locales, nuevos inmigrantes, comerciantes e 
industriales residentes11 y, sobre todo, con 
la aparición de los primeros grupos nativos 
en formación. Estos actores económicos 
percibieron que era conveniente aprovechar 
la coyuntura de refugios cambiarios y pro-
teccionistas para la producción interna en 
la década de 1890. Es ahora que estas nue-
vas estrategias de diversificación del sector 
comercial-financiero empiezan a difundirse 
dentro de la clase dirigente local y a mez-
clarse con anteriores prácticas nativas de 
asociación.12 
En la época, las críticas contra los 
trusts, tanto en el Perú como en el exterior, 
consideraban a los monopolios como injus-
tos, antidemocráticos y destructivos (Ra-
mírez Gastón 1886, Mayer 1914, Hobson 
1980). Sin embargo, las ventajas de las eco-
nomías de escala obtenidas por medio de 
conglomerados integrados vertical y hori-
zontalmente no han pasado desapercibidas 
a los economistas (Chandler 1977). Fue 
justamente ésta la lección aprendida par-
cialmente de extranjeros más experimenta-
dos por los empresarios peruanos, no acos-
tumbrados al tamaño, organización y com-
plejidad de las aglomeraciones empresaria-
les de finales del siglo XIX. Por ejemplo, la 
firma Ayulo fue una de las pocas firmas co-
merciales nativas que sobrevivió los efectos 
de la Guerra del Pacífico y luego mantuvo 
una intensa actividad de importación/ex-
portación en los años subsiguientes. El éxi-
to de esta firma se puede explicar por dos 
transformaciones estratégicas de los Ayulo, 
quienes en el período del guano fueron pri-
vilegiados consignatarios. En primer lugar, 
los Ayulo establecieron un comercio se-
guro y contactos financieros en París. Esto 
permitió a la firma conseguir tanto apoyo 
crediticio en tiempos difíciles, así como 
una ventaja competitiva para disputar una 
porción del comercio del azúcar y, luego, 
del algodón. París, por aquel entonces, era 
un importante centro para acaudalados 
emigrados del Perú, cuyos fondos se cana-
lizaban hacia y desde Europa a través de la 
intermediación de los Ayulo. En segundo 
lugar, los Ayulo colocaron a sus miembros 
dirigentes en importantes posiciones empre-
sariales en varias instituciones financieras 
de Lima, particularmente en aquellas bajo 
la influencia del principal banco local, el 
Banco del Perú y Londres (ver Cuadro I). 
De este modo el grupo Ayulo obtuvo in-
formación financiera de primera calidad 
para sus actividades, y coordinó negocios 
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y decisiones con los representantes de in-
tereses comerciales extranjeros también 
presentes en el mismo banco. 
Obviamente, las técnicas empresa-
riales de extranjeros influyeron sobre los 
miembros dirigentes de la clase alta pe-
ruana, tanto por los extremadamente bue-
nos resultados alcanzados por los nego-
cios de extranjeros en el Perú, a pesar de 
la depresión económica de la posguerra, 
como por su exitosa competitividad sobre 
firmas nativas tradicionales. La correspon-
dencia cruzada entre ejecutivos de corpo-
raciones extranjeras en crecimiento y algu-
nos peruanos notables, revela una toma de 
conciencia sobre la necesidad de mejorar 
métodos empresariales por parte de los na-
cionales.13 Otra de las formas importantes 
por la cual el "efecto demostrador" extran-
jero actuó sobre los hombres de negocios 
peruanos fue la participación directa en 
especulaciones conjuntas. Igualmente, mu-
chos peruanos notables estudiaron méto-
dos empresariales británicos, franceses y 
norteamericanos en el exterior, o fueron 
empleados por compañías extranjeras que 
operaban en el Perú. Este fue el caso del 
que sería presidente de la República en dos 
ocasiones, Augusto B. Leguía.14 Finalmen-
te, la efectiva colaboración entre los miem-
bros de la comunidad italiana en el Perú y 
la posición competitiva que lograron alcan-
zar, instruyó y previno a los nacionales so-
bre las ventajas de grupos económicos coor-
dinados. 
4. Formación y evolución 
de grupos nativos 
Al comienzo la élite nativa respon-
dió de una manera ecléctica y fragmentada 
a los avances de la influencia extranjera. 
Combinando los métodos tradicionales con 
los nuevos en sus tratos con el capital ex-
tranjero, peruanos notables negociaron te-
nazmente la renuncia de sus derechos le-
gales en los sectores minero, petrolero y 
otros. Actitudes rentistas se verificaron en 
este proceso que despojó igualmente al Es-
tado peruano de sustancial soberanía sobre 
importantes recursos naturales e ingresos 
fiscales. Tomando ventaja de las exclusivas 
concesiones estatales de territorios mine-
ros en la Sierra Central y petroleros en la 
costa norte, así como del monopolio na-
tivo sobre los trabajos de desagüe de la 
Empresa Socavonera del Cerro de Pasco, 
familias notables peruanas obtuvieron pro-
vechosos ingresos de corporaciones extran-
jeras después de años de conflicto judi-
cial. Una multitud de abogados y políti-
cos, expertos en la híbrida legislación pa-
trimonial/liberal peruana, sirvieron tanto 
a sus intereses familiares como a las firmas 
extranjeras. Entre las familias rentistas me-
jor representadas en el sector minero y pe-
trolero encontramos a los Heeren, Riva 
Agüero, Aspíllaga, Olavegoya, Alvarez Cal-
derón y Alzamora.15 
Conciliación y acuerdo entre los 
dos lados de esta contienda judicial, las 
corporaciones extranjeras y los rentistas 
nativos, pareció ser el resultado más racio-
nal obtenido de estos largos procesos judi-
ciales que, entretanto, proporcionaron con-
siderables ingresos a los abogados locales. 
Así, los prominentes abogados se consti-
tuyeron en parte integral de la transforma-
ción de la clase dirigente ocurrida a través 
de este proceso, ocupando también posi-
ciones administrativas importantes en ins-
tituciones financieras. 
Los comerciantes y financistas par-
ticiparon igualmente en este proceso, co-
mo acreedores de rentistas al borde de la 
ruina y como una fuerza decisiva a cargo 
de emitir valores de empresas rentistas. Ha-
cia 1906-1907 un grupo de comerciantes 
y financistas había logrado conseguir la 
crucial participación de por lo menos un 
tercio entre los accionistas de la Empresa 
Socavonera. Esto les permitió transar un 
jugoso acuerdo con la Cerro de Pasco Cor-
poration en 1908 para la cancelación de los 
derechos rentistas de esta empresa estable-
cidos en 1900 (derechos sobre el 20°/o de 
todo el mineral producido en el área). En-
tre los principales comerciantes/financistas 
de este grupo encontramos al ubicuo José 
Payán, Raúl Godoy, J.W. Stokes, J. Nor-
mand y a los italianos Isola, Orezzoli, 
Rezza, Nosiglia, Denegrí y Piaggio. Paradó-
jicamente, las principales familias mineras 
estaban débilmente representadas en la So-
cavonera.16 
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Los mineros nativos aparentemente 
negociaban en forma separada con las com-
pañías extranjeras, o vendían algunas de 
sus propiedades con la intención de conti-
nuar sus actividades autofinanciadas. Con-
secuentemente será sólo después de 1914, 
cuando las condiciones de financiamiento 
y precios mineros hubieron de mejorar, que 
algunos mineros prominentes aparecerán 
en posiciones de liderazgo en varias institu-
ciones financieras (Banco Popular, Cía. de 
Seguros La Popular, Banco del Perú y Lon-
dres), entre ellos Manuel Mujica y Carassa, 
Eulogio Fernandini y Gallo Porras.17 
El ejemplo más notorio de una fa-
milia rentista y tradicional que no devino 
en un grupo de inversión pero que fue ca-
paz de evitar la ruina gracias a la revalua-
ción de sus propiedades y el uso oportuno 
del crédito local, fue el de la familia Riva 
Agüero-Osma. José de la Riva Agüero y 
Osma creció dentro de una orgullosa fami-
lia católica con lazos aristocráticos en Eu-
ropa. Riva Agüero, un intelectual influ-
yente de posición política conservadora, 
ha sido señalado varias veces como un tí-
pico "oligarca" de extracción señorial. En 
realidad los Riva Agüero representaron sólo 
aquel sector de la clase dominante peruana 
que no quiso adaptarse a las nuevas circuns-
tancias de la modernización. En este senti-
do, estas familias no son casos típicos de 
los grupos inversionistas en evolución de 
la época. La fijación en tradiciones pasadas 
en vez de la realización de acciones em-
prendedoras de estilo moderno, era la prin-
cipal característica de estas familias de cor-
te tradicional.18 
Las principales fuentes de ingreso 
que sostenían a la familia Riva Agüero-Os-
ma provenían de sus haciendas situadas 
cerca de Lima dedicadas al pastoreo de ga-
nado y a la producción de maíz (Haciendas 
Pando, San José, Palomino y Cayetano), y 
el alquiler de sus propiedades urbanas en 
Lima cuadrada y Cocharcas (casas, tiendas 
y 153 habitaciones en dos populosos calle-
jones). El patrimonio de la familia fue con-
solidado a través de disputas legales bien 
conducidas por Ignacio de Osma contra 
otras ramas familiares. Casado con una hija 
de la familia Sancho Dávila, de nobleza ori-
ginada a fines del siglo XVIII. Ignacio acu-
muló lo esencial de la propiedad familiar 
poco antes de su muerte en 1893.19 Su hi-
jo político, José Carlos de la Riva Agüero, 
casado con Dolores de Osma y Sancho Dá-
vila, continuó la administración de los bie-
nes de los Osma hasta su muerte en 1906. 
Un análisis de la situación financie-
ra de José Carlos de la Riva Agüero en 1906 
revela su dependencia hacia comerciantes, 
agentes de cambio y prestamistas en mate-
ria de crédito para sus actividades. Intentos 
de su parte por formar un cartel de propie-
tarios de haciendas de los valles de Magda-
lena, Maranga y La Legua en 1900 para al-
zar el precio del pastoreo cobrado a los 
criadores de ganado, y una sociedad agrí-
cola en 1906, fracasaron. El ingreso de sus 
rentas urbanas llegaba aproximadamente a 
1,100 soles de plata al mes. El consumo fa-
miliar que incluía, entre otros gastos, ban-
quetes, donaciones a instituciones religio-
sas, libros y subscripciones a periódicos, 
costos generales de administración, y hono-
rarios pagados a notarios y abogados, as-
cendía a más de 1,050 soles mensuales. En 
1906, la producción de maíz de las hacien-
das se vendió por sólo 5,907 soles, monto 
insuficiente para reponer el adelanto por 
nueve meses de 9,628 soles sobre la misma 
cosecha financiado por la empresa mercan-
til Solari Hermanos. Este déficit fue cubier-
to por medio de un pagaré de 2°/o de inte-
rés mensual obtenido del Banco del Perú y 
Londres. A la muerte de José Carlos, su 
aún menos emprendedor hijo, José de la 
Riva Agüero y Osma, simplemente arrendó 
las propiedades de la familia. 
Afortunadamente para José, hacia 
1918 la renta urbana de la familia se había 
incrementado a 5,246 soles, esto es 510^0 
más que la de 1901 en términos nominales. 
Debido a dificultades políticas que le resul-
taron como consecuencia de la subida al 
poder de Leguía en 1919, José decidió via-
jar a Europa con su madre y tía. A su retor-
no en 1931 fue designado Alcalde de Lima. 
Los gastos del viaje y estadía en Europa fue-
ron inicialmente financiados por un cuan-
tioso crédito por 10,000 libras esterlinas, a 
8°/o de interés anual, concedido nueva-
mente por el Banco del Perú y Londres, 
con la garantía del Fundo Pando al momen-
to del boom agrícola.20 
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\ Las familias económicamente más 
influyentes siguieron un camino diferente 
de aquel seguido por los Riva Agüero-Osma. 
En el Cuadro I se identifican algunos de 
los grupos locales dominantes más promi-
nentes, divididos en cuatro categorías de a-
cuerdo al grado de diversificación de sus 
inversiones. Se puede observar en el cuadro 
que hasta en la categoría de tradicionales 
familias costeñas, existe una perceptible, 
aunque limitada, tendencia expansiva hacia 
sectores distintos a los agro-comerciales y 
hacia la coordinación de varias empresas. 
Entre los grupos tradicionales de la 
costa el ejemplo más claro es el del grupo 
Aspíllaga. Aunque su interés principal es-
tuvo concentrado en la producción de azú-
car, dependiente hasta 1921 del crédito 
mercantil extranjero y nativo, este grupo 
escogió diversificarse hacia la minería, bie-
nes raíces urbanos, participación en institu-
ciones financieras, valores y actividades po-
líticas. Los Aspíllaga demostraron, eso sí, 
cierta aversión a las inversiones industria-
les.21 Otro ejemplo pertinente es el de los 
Miró Quesada quienes expandieron sus in-
tereses en comercio y política hacia un 
prioritario interés en la industria de publi-
cación del periódico El Comercio. Dato in-
teresante para medir el grado de moderni-
dad de estos dos grupos es el hecho de que 
Antero Aspíllaga y Antonio Miró Quesada 
eran considerados miembros de la facción 
liberal del Partido Civilista opuesta a la 
vieja guardia del partido hacia 1900.22 Ade-
más, ninguno de los dos grupos familiares 
en cuestión fue de origen aristocrático al-
guno, a pesar de sus pretensiones. 
Sin lugar a dudas tanto Riva Agüero 
-Osma como los Carrillo de Albornoz pue-
den ser considerados como prototipos de 
viejas familias aristocráticas. Ambas se con-
taban entre las pocas familias con títulos 
nobiliares coloniales que databan de fina-
les del siglo XVIII. Los intereses principa-
les de estas familias se ubicaban en propie-
dades rurales y, en menor grado, bienes raí-
ces urbanos. Estas propiedades les permi-
tían mantener una condición de clientes 
privilegiados de los bancos locales, especial-
mente en los períodos de boom agrícola. 
Sin embargo, sus lazos orgánicos con las 
instituciones financieras nativas eran más 
bien tenues comparados con los entrelaza-
mientos de otros grupos de inversión más 
modernizantes. En lo que respecta al finan-
ciamiento de la modernización de sus ha-
ciendas, los Carrillo demostraron más dina-
mismo que los Riva Agüero-Osma. Median-
te grandes préstamos hipotecarios obteni-
dos del Banco del Perú y Londres, los Ca-
rrillo lograron mecanizar y racionalizar tem-
pranamente sus plantaciones de azúcar.23 
En forma general esta categoría de grupos 
familiares se benefició de créditos hipoteca-
rios o de mediano plazo que les permitió 
reactivar sus propiedades. 
La segunda categoría de grupos de 
élite del Cuadro I nos proporciona la clave 
para entender el carácter transitorio d e ' 
combinaciones familiares que van evolucio-
nando hasta formar grupos inversionistas 
consolidados. Estos son grupos formados 
por viejas y nuevas familias, con fuertes 
conexiones políticas y financieras, basados 
en agro-exportación o minería, y orienta-
dos hacia la diversificación de sus intereses 
hacia sectores nuevos, sin excluir el indus-
trial. Los grupos Pardo, Prado, Leguía, Ola-
vegoya (probablemente el más importante 
económicamente de entre ellos), Larco, 
Ayulo y Echenique se contaban entre los 
más prominentes de estos grupos nativos. 
En el Cuadro I se ofrece una descripción 
detallada de la variedad de sus intereses sec-
toriales. Asimismo, la tercera y cuarta cate-
gorías de grupos ejercieron efectiva presión 
desde abajo, contribuyendo así al dinamis-
mo de los influyentes grupos en transición 
de la segunda categoría, al mantener una 
constante competencia sobre los mercados 
internos de Lima y de provincias, algunos 
de los cuales lograron controlar. 
Las características comunes de los 
grupos más evolucionados eran las siguien-
tes: (1) organización de modalidades de 
asociación en nuevos sectores en los cuales 
el capital y firmas extranjeros no habían es-
tablecido aún su dominio, por ejemplo, las 
asociaciones que se establecieron para la ad-
ministración de la nueva industria del fluí-
do eléctrico entre 1896 y 1905, las cuales 
ayudaron ostensiblemente a la formación 
de grupos de inversión; (2) inversión en ex-
clusivas industrias "protegidas", con el res-
paldo de oligopólicos controles de precios y 
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acuerdos sobre límites en la producción, en 
cooperación con especialistas industriales 
extranjeros que proporcionaron la expe-
riencia y conocimientos industriales escasa-
mente presentes entre los miembros de la 
clase dominante local;24 (3) habilidad para 
controlar nuevas instituciones financieras 
con el objetivo de capturar los ahorros de 
la élite, competir inicialmente con institu-
ciones más viejas fuertemente influencia-
das por el capital extranjero, para luego ob-
tener gradualmente el control y el despla-
zamiento del capital extranjero de esas mis-
mas instituciones; (4) capacidad para obte-
ner crédito y capital internamente y del 
extranjero; (5) pronta respuesta al creci-
miento urbano y a las condiciones de 
boom de bienes raíces, más provechosos pa-
ra la colocación de las ganancias de expor-
tación que los intereses industriales en cier-
tos períodos. 
Si no del todo recuperada total-
mente de los efectos a largo plazo de la 
Guerra del Pacífico, una parte importante 
de la elite peruana había logrado estable-
cer hacia 1900 una mínima autonomía fi-
nanciera, tras compartir una mejora de cor-
to plazo en los precios del azúcar con acree-
dores comerciales. Esta autonomía se in-
crementó notablemente después de 1915. 
Ciertamente algunas tendencias tra-
dicionales contribuyeron a que la segunda 
categoría de grupos nativos mejorara su po-
sición tanto frente a las firmas extranjeras 
como ante los grupos locales emergentes. 
Este es básicamente el caso de las manipu-
lación nativa de las concesiones, subven-
ciones y privilegios estatales (Cía. Recauda-
dora, Corporación-Peruana de Vapores, es-
tancos del tabaco, la sal y el alcohol) hasta 
1907, año en el cual los intereses extranje-
ros se aprovechan de esas mismas concesio-
nes estatales para su propio beneficio. Aún 
así, será la capacidad para interesar o coac-
cionar a instituciones financieras con parti-
cipación extranjera, envueltas en concesio-
nes estatales, a extender créditos e invertir 
en intereses de grupos nativos, la que con-
tribuyó marcadamente a la consolidación 
de grupos locales de inversión. Ejemplos 
de esto fueron la C.P.V. y las EE.EE.AA. 
Entre 1890 y 1914 los bancos loca-
les estimularon la aparición de asociaciones 
y organizaciones cooperativas entre los em-
presarios y productores nativos capaces de 
establecer monopolios y asegurar adecua-
damente el pago de préstamos. Por ejem-
plo, el Banco del Perú y Londres y el Banco 
Italiano respaldaron financieramente al sec-
tor, tradicionalmente oligopolizado, del 
procesamiento y almacenaje de derivados 
del trigo y producción industrial de pastas. 
Desde el siglo XVIII este sector fue escena-
rio de escandalosas especulaciones y bene-
ficios extremadamente altos debido a la si-
tuación de gran demanda y a la oferta con-
trolada de harina dependiente de las impor-
taciones de trigo. En 1888 las firmas Juan 
Revoredo, Juan V. Peral, Toso y Sánchez, 
Bucelli y Cía., y Milne y Cía., se organiza-
ron en un cartel para controlar el precio de 
sus productos. La práctica fue continuada 
durante todo el período estudiado. Conse-
cuentemente estas firmas se contaban en-
tre las más rentables de la época. Tanto 
el Banco del Callao/Perú y Londres, como 
posteriormente el Banco Italiano, propor-
cionaron abundante crédito a estas asocia-
ciones oligopólicas. Angel Sánchez y José 
Bucelli fueron directores del Banco del Ca-
llao entre 1884 y 1895, mientras que el 
Banco Italiano contó entre sus directores a 
Luis Nicolini y Federico Milne, propieta-
rios de la mayor procesadora de harinas lo-
cal en los años veinte.25 
Por otro lado, el mismo Banco Ita-
liano se inició en 1889 como una asocia-
ción de comerciantes italianos y en setiem-
bre de 1895 obtuvo del Banco del Callao 
un gran préstamo de 62,500 soles de plata 
para expandir sus propias actividades.26 
Las asociaciones al estilo de los ha-
rineros y comerciantes italianos disminuían 
los riesgos para los bancos que buscaban co-
locar préstamos a deudores de confianza. 
Es ésta la principal razón por la cual los 
bancos de Lima financiaron generosamente 
a los siguientes sectores asociados: las in-
dustrias de textiles, sombreros y fósforos, 
servicios eléctricos (Lima en 1900, Callao 
1902, Trujillo 1911, Cusco 1917), empre-
sas del agua, asociaciones agrícolas en lea 
(1900), Chincha (1904), a la cual el Banco 
Italiano en particular proporcionó abun-
dante crédito, Piura (1912), productores 
de cocaína (1906), comerciantes chinos 
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(desde 1903), ganaderos y, en general, pro-
minentes grupos de inversión. 
La cooperación entre los miembros 
de la comunidad italiana alcanzó los más 
impresionantes resultados hacia la forma-
ción de nuevos y emergentes grupos de in-
versión en competencia contra obstáculos 
tradicionales. Los grupos italianos resulta-
ron especialmente exitosos en las activida-
des de comercio, banca, construcción, in-
dustria y agricultura para el mercado inter-
no. Los italianos desarrollaron una muy 
efectiva red de crédito para pequeños y me-
dianos productores. La comunidad italiana 
en Lima estuvo compuesta en su mayoría 
por comerciantes, alrededor del 67°/o de la 
comunidad en 1887 y 79°/o en 1910. La ra-
cionalización y diversificación de los esfuer-
zos de estos comerciantes fueron cruciales 
para su supervivencia en un medio hostil y 
competitivo. Las dificultades de estos co-
merciantes fueron vencidas mediante el de-
sarrollo de asociaciones cooperativas (Bene-
ficencia Italiana, Club Italiano, Circolo 
Sportivo Italiano), las cuales, entre otras 
funciones, desarrollaron sentimientos de so-
lidaridad y cooperación empresarial entre 
sus miembros directivos. A largo plazo, los 
mejores resultados obtenidos por los empre-
sarios italianos estuvieron ligados al abaste-
cimiento de bienes para el mercado domés-
tico. Indudablemente, los empresarios ita-
lianos en el Perú demostraron efectividad 
en la formación de grupos, cooperación, 
oligopolios, ahorro y diversificación del ca-
pital comercial.27 
El análisis de la composición y evo-
lución de los directorios de los bancos y 
compañías de seguros locales revela tam-
bién una tendencia hacia una relativa di-
versificación de los intereses del liderazgo 
financiero. El Cuadro II muestra la distribu-
ción de las principales actividades de los di-
rectores de algunas de las más importantes 
instituciones financieras entre 1890 y 1930. 
Los cambios en la composición del directo-
rio de cada institución reflejan tendencias 
interesantes. Los dos bancos más grandes, 
el Callao/Perú y Londres y el Italiano, tie-
nen hacia 1889 una marcada presencia de 
comerciantes entre sus directores y, más 
tarde, de 1922 en adelante, las actividades 
principales de sus directores son más varia-
das. La diferencia en este similar proceso de 
diversificación, hacia actividades distintas a 
las comerciales entre los directores de estas 
dos instituciones, consiste en que, mientras 
el Perú y Londres es representado cada vez 
más por agro-exportadores y mineros en la 
década de 1920, los directores del Italiano 
tienden a inclinar sus intereses hacia los 
sectores industrial y financiero internacio-
nal. Esto muestra el divergente patrón evo-
lutivo de ambas instituciones: la primera se 
acerca mayormente a grupos del sector ex-
portación y la segunda hacia grupos ligados 
al abastecimiento del mercado interno fuer-
temente protegidos por el capital italiano. 
En contraste el Banco Internacional 
y el Banco Popular empiezan con una repre-
sentación mayoritaria de los sectores agrí-
cola y comercial y, hacia 1920-1930, ganan 
en representación en los de minería y bie-
nes raíces. En 1901 el Banco Popular con-
taba entre sus directores a Manuel Soto-
mayor, su presidente, gran propietario de 
inmuebles en Lima y el tercer mayor con-
tribuyente, y a los terratenientes agro-ex-
portadores Bartolomé Araoz, Carlos Gilde-
meister y Pablo Sarria. En 1897 el Banco 
Internacional tuvo al propietario minero y 
agro-exportador Elias Mujica como su pre-
sidente, y a los propietarios Demetrio Ola-
vegoya y Pedro Oliveira como directores. 
Las dos compañías de seguros selecciona-
das no revelan grandes cambios entre 1900 
y 1920. Ambas mantienen una casi cons-
tante representación en actividades de agri-
cultura, comercio y legal/políticas. 
Algunos de los individuos que sos-
tuvieron posiciones de liderazgo en institu-
ciones financieras locales empezaron a espe-
cializarse exclusivamente en actividades fi-
nancieras. Hay un notable y lógico incre-
mento de financistas mejor entrenados en-
tre los directores de instituciones financie-
ras, especialmente en la década de los años 
veinte. José Payán y Pablo La Rosa se de-
dicaron a tiempo completo a la adminis-
tración del Perú y Londres y a entrenar 
otros empleados. Otros reconocidos finan-
cistas de fuerte preparación profesional 
fueron Santiago Acuña (Cía. Rímac y Ban-
co del Perú y Londres), F. Pérez de Velas-
co, Francisco Echenique (educado en Ar-
gentina, empleado del Banco Mercantil 
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Americano y más tarde administrador delj 
Banco Internacional), y Oscar Arrús (pre-
parado en estudios de estadística en Ar-
gentina y alto empleado estatal). Varios 
administradores extranjeros, entre ellos 
Martin B. Wells, Paul Richarz y Paul Wid-
mer, constituyen ejemplos individuales 
del "efecto de demostración" extranjero 
en materia de administración financiera. 
Estos ejecutivos extranjeros entrenaron a 
empleados bancarios peruanos en institu-
ciones locales.28 El resto de los directores 
permanecieron por lo general fuertemente 
ligados a sus intereses de grupo.29 
5. Estrategias financieras 
Los miembros individuales y los gru-
pos al interior de una élite económica ne-
cesitan afirmar constantemente sus estrate-
gias empresariales y financieras para man-
tener un dominio sobre la estructura eco-
nómica. Si los miembros de esa clase diri-
gente dejan de seguir esta regla corren en-
tonces el riesgo de ser reemplazados por 
líderes más capaces. Los cambios en la 
composición de una clase dirigente se re-
flejan en el éxito o el fracaso de las posi-
ciones en conflicto en materia de polí-
tica económica. Por consiguiente propon-
go estudiar a continuación la conducta 
financiera de la élite peruana en el contex-
to de las opciones y decisiones económicas 
alternativas de los años 1884-1930. Se 
considerará para ello los obstáculos plan-
teados al liderazgo económico, los objeti-
vos trazados y los resultados obtenidos 
por las estrategias .financieras dominantes, 
con el fin de evaluar la capacidad de la 
clase dirigente peruana para alcanzar avan-
ces hacia el desarrollo económico. 
Primero que nada es necesario a-
clarar el significado que el concepto "desa-
rrollo" adquirió para los líderes económi-
cos peruanos, así como verificar los cam-
bios que este concepto sufrió entre 1884 
y 1930. Una amplia lectura de autores cla-
ves que influyeron decisivamente en la 
teoría y práctica de la conducta de la élite 
proporciona la base para la interpretación 
que sigue. 
El sector dominante de la élite si-
guió de cerca la lógica de la política capita-
lista de modernización prevaleciente en la 
época. Esto significaba la implementación 
de incentivos generales para la inversión, 
ganancia y acumulación para de ese mo-
do permitir la explotación de recursos na-
turales y la expansión de los negocios. La 
importación de capital era considerada un 
modo más efectivo para la acumulación de 
capital que el ahorro local. El "desarrollo" 
estaba estrechamente ligado al fomento 
de la producción orientada al mercado in-
ternacional, particularmente la producción 
de la agricultura comercial y la minería, las 
cuales eran vistas como la base de un pe-
ríodo inicial de evolución típica de países 
"incipientes". "El Perú estudiado atenta-
mente ¿qué otra cosa puede ser sino 
agricultor y minero?"30 Esta idea básica fue 
una constante en la mayoría de interpre-
taciones económicas sobre las vías para el. 
desarrollo abiertas al Perú.31 
Los principales medios para maxi-
mizar la explotación económica fueron: la 
atracción del capital extranjero, la mejor 
mecanización de las actividades agrarias y 
mineras, el mejoramiento de la infraestruc-
tura (vías férreas, carreteras y autovías, tra-
bajos de urbanización), la irrigación del de-
sierto, una de las más codiciadas esperan-
zas de la época, y la inmigración de euro-
peos, de preferencia anglosajones o germa-
nos. En un segundo nivel de prioridad, los 
que elaboraron las políticas económicas de 
la modernización favorecieron la movili-
zación comercial de propiedades tradiciona-
les pertenecientes a la Iglesia, las comunida-
des indígenas y rentistas chapados a la anti-
gua; asimismo, propugnaban la expansión 
monetaria en las provincias y, debido a que 
los iniciales esfuerzos para promover la in-
migración fallaron relativamente32, se in-
tentó la integración de la marginada pobla-
ción autóctona en una fuerza de trabajo na-
cional. La persistente propiedad comunal 
de la tierra en la sierra era considerada "in-
compatible con una vida civilizada y pro-
gresista."33 
Las nociones de una mejor distribu-
ción del ingreso y de bienestar social eran 
consideradas muy remotamente por la éli-
te. Sólo asomaron tímidamente antes de 
1919 con motivo de las presiones sindicales 
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y otros movimientos de masas. Sin embar-
go, hubieron los casos del proyecto de le-
gislación laboral del parlamentario Matías 
Manzanilla en 1907, y el reconocimiento de 
los efectos positivos para el mercado inter-
no de salarios más altos por parte de Alber-
to Salomón en 1918. Estas formulaciones 
se quedaron en el papel (Manzanilla 1907; 
Salomón 1918). En cambio, las acciones de 
caridad por parte de la élite a través de las 
instituciones de beneficencia y la Iglesia 
constituyeron la práctica más común antes 
de 1920 en el tratamiento del problema de 
la concentración de la riqueza. 
La derrota sufrida en la Guerra del 
Pacífico tuvo efectos traumáticos para la 
clase dirigente costeña que controlaba los 
más modernos sectores de la economía pe-
ruana. El ejército chileno no sólo obtuvo 
una contundente victoria militar que resul-
tó humillante para la élite, sino que tam-
bién impuso fuertes cupos durante la ocu-
pación con la intención de arruinar la eco-
nomía costeña por décadas. Esto hubo de 
causar profundo malestar para los bolsillos 
de la clase alta costeña; muchas familias no-
tables fueron arruinadas o quedaron fuerte-
mente endeudadas. En 1890 el contrato 
Grace impuso severas condiciones para el 
pago de la deuda externa a pesar de la tenaz 
oposición de los influyentes políticos Ma-
nuel Candamo, J.M. Químper y Carlos Lis-
son (Quiroz 1983: 244-245; Miller 1976: 
95). La costosa lección resultó clara. Una 
consistente política liberal debía de ser es-
tablecida34, similar a la trayectoria econó-
mica seguida por Chile en las décadas fina-
les del siglo XIX. Las prerrogativas patrimo-
niales del Estado, sus ingresos y sus gastos, 
debían de ser limitados a lo básico (defensa 
nacional y administración barata) a través 
de fuertes controles ejercidos por los gru-
pos de élite sobre los poderes ejecutivo, le-
gislativo y la maquinaria electoral en imi-
tación del sistema político chileno.35 Así, 
el pago de la deuda externa tomó prioridad 
sobre la existente infraestructura estatal 
que fue sacrificada en parte para saciar a la 
acreedora Peruvian Corporation de Lon-
dres. Veintiún años después de su imple-
mentación, algunos analistas económicos 
consideraban que el Contrato Grace fue 
una operación ventajosa para el Estado pe-
ruano. Se calculaba que, sin el contrato, el 
hipotético servicio anual de la deuda de 1.8 
millones de libras esterlinas hubiera sido 
imposible de cubrir en los primeros años y 
habría absorbido el 50°/o de los ingresos 
del Estado en 1912.36 
Los miembros de la élite que fueron 
capaces de reconstituir su posición econó-
mica y social después de la guerra, desarro-
llaron una nueva afirmación de liderazgo 
que revisó su idea de nacionalidad. Se die-
ron cuenta que la riqueza no se obtendría 
tan fácilmente como en el período del gua-
no. Esfuerzos conscientes tendrían que ser 
realizados para desarrollar nuevas fuentes 
de ingresos. Su preocupación era el evitar 
una nueva reducción de su patrimonio por 
un poder invasor extranjero, sea Chile o 
cualquier otro vecino belicoso, y la erosión 
de su autoridad interna. Esto llevó a la 
élite peruana a buscar modernos y efectivos 
recursos económicos para sobrevivir.37 
Adicionalmente, no escapó a la a-
tención de algunos de sus más agudos re-
presentantes que "no son más los cañones 
los que alcanzan el triunfo, sino los trusts, 
carteles y comptoirs"3*, y que "la riqueza, 
más que cuestión de bienestar y cultura, es 
para nosotros en el día cuestión de digni-
dad, de honor, quizás de independencia."39 
La expresión "quizás de independencia" 
en la cita anterior va cambiando de signifi-
cado para la élite hasta convertirse en un 
ideal de desarrollo económico autónomo. 
Esto ocurre sobre todo después del boom 
agro-exportador de la Primera Guerra Mun-
dial, cuando los agro-exportadores y mine-
ros nativos obtienen una independencia fi-
nanciera relativa. En la década de 1920 Le-
guía y sus seguidores (Fuchs, Salomón, Ro-
dríguez, Dulanto), contribuyeron a expan-
dir el concepto de "desarrollo" al favore-
cer el apoyo de grupos exportadores, indus-
triales y urbanos mediante el incremento 
de las funciones reguladoras y fiscales del 
Estado.40 Finalmente, el Estado terminó 
dependiendo excesivamente de préstamos 
extranjeros, como resultado de la persisten-
te oferta crediticia de bancos extranjeros 
y de las crecientes dificultades fiscales y 
agro-exportadoras, pero no sin antes con-
tribuir a la expansión del mercado interno 
urbano y beneficiar a los grupos de élite li-
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gados a ese mercado. 
En conclusión, "desarrollo" para la 
élite significó la expansión del sector mo-
derno o capitalista. Una mentalidad liberal 
penetró entre sus miembros con el respaldo 
de privilegios de oligopolio. Para llevar a ca-
bo este particular tipo de desarrollo los gru-
pos de inversión edificaron sus propias ver-
siones nativas de trusts, amalgamaciones y 
carteles en constante negociación con los 
distintos intereses extranjeros. Al nivel de 
la política financiera, los puntos de con-
flicto y eventual conciliación al interior de 
la clase dominante vinieron a ser: (1) la po-
lítica monetaria y cambiaría; (2) amparo 
proteccionista para inversiones y financia-
miento industrial; (3) el rol regulador e in-
tervencionista del Estado y sus decisiones 
sobre la deuda externa que afectaron a la 
estructura financiera local. La resolución de 
cada uno de estos conflictos acentuó la ten-
dencia hacia un respaldo institucional cada 
vez más sólido para promocionar una auto-
nomía financiera entre los grupos dirigen-
tes, en particular aquellos ligados al azúcar, 
algodón, productos mineros e intereses ur-
banos. Así, la élite resultante quedó prepa-
rada para la moderna administración eco-
nómica y la mejor integración y diversifi-
cación de sus grupos de inversión. 
6. Política monetaria y cambiaría 
Las manipulaciones monetarias y 
cambiarías por parte de distintos gobiernos 
en países subdesarrollados han sido estu-
diadas últimamente como claves en su po-
tencial para promover u obstaculizar el cre-
cimiento económico. Una política moneta-
ria independiente que responda a favora-
bles condiciones internacionales de expor-
tación (revaluación cambiaría) puede ser 
utilizada para expandir la acumulación in-
terna (incrementar importaciones necesa-
rias y aligerar la deuda externa). Recípro-
camente, durante una situación de declive 
del comercio exterior, la flexibilidad en la 
tasa de cambio (depreciación del cambio) 
puede ser usada para estimular la diversifi-
cación interna (sustitución de importacio-
nes, inflación interna que beneficie a pro-
ductores nativos, retraso en el pago de la 
deuda externa) (Díaz-Alejandro 1982,1983; 
Nsouli 1977). 
Obviamente una variedad de condi-
cionamientos limitan la aplicación efectiva 
de estas reglas simplificadas. Presiones de 
los países acreedores, estructura institucio-
nal inmadura, expectativas de consumo y 
ahorro domésticos, y otras cuestiones polí-
ticas y sociales, actúan contra una fácil a -
dopción de políticas estabilizadoras o in-
flacionarias. Estudios sobre el manejo mo-
netario y cambiario en los casos de Brasil y 
Méjico durante el período estudiado aquí, 
demuestran que en Brasil se lograron resul-
tados relativamente exitosos para el amparo 
de los ingresos de exportación del café, y 
logros menos favorables en Méjico, debido 
a los intentos del Porfiriato de mantener la 
moneda de plata a pesar de la caída del pre-
cio internacional de ese metal (Fritsh 1983; 
Zabludowski 1984). 
Para el caso peruano existen varios 
episodios que permiten realizar sucesivas 
evaluaciones de la capacidad de la élite para 
utilizar políticas cambiarías y medidas mo-
netarias en su beneficio. El primer inciden-
te consistió en el abandono en 1887 del 
depreciado papel moneda (billetes fiscales) 
originado en el período tardío del guano. 
Desde 1875 estos billetes que habían sido 
inicialmente emitidos por bancos privados, 
se depreciaron a pesar (algunos argumentos 
a causa de) la intervención patrimonial del 
Estado, a consecuencia de la caída de los 
ingresos del guano y el salitre. Hacia di-
ciembre de 1879 los billetes se cotizaban a 
170°/o por debajo de la escasa unidad mo-
netaria de plata, y hacia 1883, durante la 
ocupación chilena, se depreciaron hasta lle-
gar a su peor nivel, 2500°/o por debajo de 
la moneda de plata (Rodríguez 1887: 7-8; 
Ugarte 1926: 92-93). 
Como medio de pago, el billete fis-
cal era totalmente insatisfactorio durante 
su período de agonía y, en consecuencia, 
era utilizado muy raramente en transac-
ciones comerciales de cierta cuantía. Sin 
embargo, la circulación de plata era muy 
escasa debido a los cupos de guerra chile-
nos y a la abrumadora fuga de capital ocu-
rrida en la época. Así, el billete aparecía 
inevitablemente en pequeñas y cotidianas 
transacciones debido a la escasez de mo-
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neda circulante. Adicionalmente, el bi-
llete recibió un débil respaldo por parte 
del Estado que lo aceptó por hasta 10°/o 
del pago de derechos de aduana. Asimis-
mo, aquellos abogados que representa-
ban los intereses de agricultores fuerte-
mente endeudados, alegaron en favor de 
la necesidad de sostener el valor legal del 
depreciado papel moneda y permitir asi 
que sus clientes paguen sus deudas en bi-
lletes en vez de plata (Ureta 1884). Años 
después, representantes influyentes entre 
los agro-exportadores, quienes en 1901 en-
frentaban un nuevo período de dificulta-
des derivadas del cambio sobrevaluado, re-
conocieron los efectos oportunos de la de-
preciación del billete entre 1879 y 1887. 
Esta devaluación disminuyó la presión de 
la deuda sobre los deudores propietarios 
de predios rurales (Perú, Ministerio Fomen-
to 1902). 
La sorprendente persistencia del bi-
llete fiscal se explica por la necesidad del 
Estado y los terratenientes políticamente 
influyentes de financiar déficits públicos y 
privados con circulante depreciado. Sola-
mente fue posible erradicar el billete de la 
circulación cuando acreedores nativos y ex-
tranjeros, comerciantes e instituciones de 
crédito reorganizadas articularon sus intere-
ses comunes con el objeto de reconstruir su 
crédito externo y atraer capital del exte-
rior. Para el futuro avance capitalista, la 
erradicación de los billetes fiscales fue una 
política racional a seguir y así permitir la 
regeneración del mercado de capitales. Sin 
embargo, la supervivencia del billete no ha-
bía sido enteramente negativa para los agro-
exportadores. Eventualmente éstos tuvie-
ron que reconocer su propia necesidad de 
crédito extranjero para expandir sus activi-
dades durante el corto boom agro-exporta-
dor de la década de 1890, y recuperar y su-
perar anteriores niveles de producción. Las 
decisiones de Antero Aspíllaga ejemplifi-
can esta evolución entre los agro-exporta-
dores. Como ministro de Hacienda entre 
1887 y 1889, Aspíllaga reconoció que no 
se podía obligar legalmente la aceptación 
de billetes fiscales, y participó en el acuer-
do sobre la deuda externa con los tenedores 
de bonos británicos (Quiroz 1983: 243). 
Después de la abolición de los bille-
tes fiscales, los comerciantes de importa-
ción/exportación y algunos financistas se 
convirtieron en los líderes indiscutibles del 
diseño de la política monetaria. Mientras la 
estabilidad monetaria se mantuvo, estos re-
presentantes de la elite consolidaron su po-
sición frente al resto de los actores econó-
micos. El capital extranjero llegó tímida-
mente al principio para respaldar a las gran-
des firmas comerciales, predominantemente 
extranjeras, y a los tres bancos existentes 
en 1890. Los comerciantes llegaron a esta-
blecer una sólida unión con los bancos, que 
les permitió diversificar sus actividades en 
Lima y en provincias. En consecuencia, la 
gradual expansión del circulante plata, a 
través de la participación activa del Banco 
del Callao como contratista en la acuña-
ción de moneda, tuvo un efecto rehabili-
tador en los mecanismos de comercio in-
terno y externo. 
El precio internacional de la plata 
declinó entre 1890 y 1902 debido, en par-
te, a la preferencia de un creciente número 
de países por la adopción del patrón oro 
(Meller 1932: 25). Las esperanzas de los 
comerciantes con respecto a la estabilidad 
del cambio se vieron momentáneamente 
frustradas debido a la depreciación paula-
tina de la plata circulante. La importación 
de bienes, una actividad central de los co-
merciantes, fue afectada considerablemen-
te debido a que las importaciones financia-
das en el exterior en oro eran vendidas en 
plata devaluada en el mercado local. Los 
bancos que tomaron la precaución de man-
tener su capital y reservas en oro, se vieron 
forzados a pagar dividendos e intereses en 
oro, mientras que sus ingresos se basaban 
en préstamos otorgados en plata, la moneda 
oficial peruana de la época. Esto resultó en 
la contracción de la ganancia de esos ban-
cos a pesar de las crecientes tasas de interés 
cobradas. Asimismo, las ganancias obteni-
das por los bancos en la rama del descuen-
to de letras de cambio sobre Londres de-
cayeron notablemente.41 
Los exportadores agrícolas, por el 
contrario, se beneficiaron en algo debido a 
la depreciación de la moneda de plata, siem-
pre y cuando no estuvieran excesivamente 
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endeudados en oro. Sus ganancias se incre-
mentaron al pagárseles sus productos en 
oro en el exterior, mientras que la fuerza 
de trabajo y otros costos de producción 
locales se pagaban en plata (Payán 1892; 
Romero 1939: 12). En consecuencia, en-
tre 1892 y 1897 los agro-exportadores jun-
to con aquellos comerciantes activos en el 
crédito y comercio de exportación42, así 
como los mineros de plata preocupados de 
los efectos negativos de la disminución en 
la acuñación del circulante de plata, se opu-
sieron consistentemente a los pedidos de 
comerciantes importadores y banqueros a 
favor de la adopción de medidas en favor 
del patrón oro. En vista de la falta de éxi-
to momentáneo de los esfuerzos del grupo 
pro-patrón oro, y en respuesta a las opor-
tunidades de ganancia abiertas por la de-
preciación del cambio para el estableci-
miento de fábricas domésticas, comercian-
tes y bancos favorecieron la transferencia 
de fondos del sector comercial al sector 
industrial (Thorp y Bertram 1978: 29). En-
tre 1895 y 1900, durante el boom de ex-
portación de azúcar, algunos agro-exporta-
dores se unieron a comerciantes y bancos 
para formar intereses industriales oligopó-
licos. Para entonces los capitalistas locales 
habían desarrollado cierta flexibilidad y 
adaptación a las fluctuaciones de la tasa 
de cambio. Los grupos de inversión expan-
dieron sus áreas de interés y se unieron a 
través de vínculos estructurales con las ins-
tituciones financieras. En 1895, aparecen 
las primeras instituciones financieras (re-
caudadoras, compañías de seguro nativas, 
bancos) con prominente participación de 
accionistas nativos.-43 Esto ayudó a conci-
liar opiniones opuestas en materia de po-
lítica económica. 
Un área fundamental de concilia-
ción que actuó como pilar de la política 
financiera de la élite entre 1902 y 1914, 
fue la adopción oficial del patrón oro. Las 
medidas dictadas por el Presidente Piérola 
para restringir el circulante de plata y el 
estimular la importación de oro en 1897 
alcanzaron sorprendente éxito, compla-
ciendo a la mayoría de grupos interesados. 
Al capital extranjero se le otorgaron pri-
vilegios monetarios y, en consecuencia, el 
oro llegó al Perú del exterior sin demora 
(Meller 1932: 44). La tasa de cambio se es-
tabilizó, las importaciones mejoraron, y los 
agro-exportadores e industriales obtuvie-
ron fácilmente crédito del extranjero para 
implementar la modernización y mecani-
zación de su producción. El alza de pre-
cios que se evidenció y que benefició a los 
productores y proveedores del mercado in-
terno, estuvo directamente ligada a las me-
didas a favor del patrón oro. Sin embargo, 
los consumidores populares y provincia-
nos fueron afectados negativamente por 
los incrementos en los precios y la escasez 
del circulante de plata y oro para las tran-
sacciones diarias de pequeña cuantía. 
El consenso al interior de la elite en 
lo referente al uso del circulante de oro se 
amplió entre 1897 y 1901. Esto explica el 
hecho de que individuos con interés priori-
tario en el sector de agro-exportación res-
paldaran las medidas pro-patrón oro; o que 
banqueros ultraliberales concedieran crédi-
tos hipotecarios a agricultores y defendie-
ran tarifas proteccionistas para resguardar 
sus préstamos al sector industrial. 
Pronto, sin embargo, habrían gru-
pos descontentos con el patrón-oro, espe-
cialmente después del término del boom de 
exportación del azúcar hacia 1901. Algu-
nos agro-exportad ores y negociantes pro-
vincianos, privados de circulante para em-
prender sus transacciones, alzaron voces de 
protesta.44 Una vez que comerciantes y 
banqueros obtuvieron la adopción oficial 
del patrón-oro en 1902, se siguió la lógica 
de este patrón severa e inflexiblemente, sin 
considerar la situación del sector exporta-
dor o la balanza de pagos. El capital ex-
tranjero contribuyó al crecimiento despro-
porcionado del mercado de capitales local 
y a la especulación financiera con valores 
emitidos en el exterior. Durante los años 
de aguda contracción de la exportación 
(1902, 1907 y 1912), los efectos de una 
fija e inflexible política de paridad mone-
taria con la libra esterlina de oro probaron 
ser negativos para los objetivos de diversi-
ficación. Hasta los importadores sufrieron 
las consecuencias cuando el mercado in-
terno se contrajo. Muchos comerciantes 
terminaron en la bancarrota. Mientras tan-
to las instituciones financieras se beneficia-
ban de esta situación pues, a la vez que po-
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seían abundante oro en la forma de capital 
y reservas, controlaban además la estabili-
dad de la tasa de cambio para respaldar el 
valor local de sus inversiones en oro. Los 
capitales nativos buscaron ubicación fuera 
del sector productivo debido a las acciones 
de los bancos. Esta fue incuestionablemen-
te una de las más defectuosas políticas fi-
nancieras adoptadas por la élite dirigente, 
como resultado de su confianza extrema 
en el capital extranjero.45 En consecuencia, 
si se toman en consideración los factores 
positivos de la dirección empresarial inter-
na, es el descontrolado vínculo externo con 
la economía y las finanzas internacionales 
el que lleva el mayor peso en la responsabi-
lidad por la frustración de la política de 
desarrollo nativa. 
La obstinada determinación de los 
bancos de mantener su control sobre la es-
fera monetaria y una tasa de cambio esta-
ble y sobrevaluada, con el fin de defender 
sus inversiones de cartera conjuntas con el 
capital financiero extranjero, continuó du-
rante los años de la Primera Guerra Mun-
dial. Esta vez sus medidas de emergencia 
para adoptar una emisión limitada de cir-
culante bancario provisional (cheques circu-
lares), dañaron los intereses expansivos de 
los agro-exportadores los que empezaron a 
gozar de ventajosas ganancias a consecuen-
cia del boom de exportación entre 1916 
y 1920. Una insuficiencia en la oferta mo-
netaria debido a la política de los bancos 
de restringir las emisiones de cheques cir-
culares, creó dificultades en la economía in-
terna. Los agro-exportadores perdieron 
parte de sus ganancias debido al extrema-
damente alto valor internacional de la uni-
dad monetaria peruana entre 1917 y 1919 
—cerca de 20°/o por encima de la libra es-
ter l ina- y a la aguda alza en los costos in-
ternos de producción causada por la infla-
ción internacional y a la escasez de circu-
lante.46 
El rápido incremento de los precios 
de artículos de consumo interno y de bie-
nes raíces durante los años de la guerra eu-
ropea estimuló considerablemente a las in-
dustrias oligopólicas nacionales (textiles, 
comestibles, etc.), permitiendo así a los 
inversionistas orientados al mercado inter-
no —por ejemplo, los clientes del Banco 
Italiano, arduo defensor de la restricción 
de emisión del circulante— y a los nego-
ciantes en propiedades urbanas, a compar-
tir una considerable porción de las ganan-
cias del sector exportador. 
A pesar de una adversa política mo-
netaria desde el punto de vista de los agro-
exportadores, estos fueron capaces de mul-
tiplicar sus ganancias asombrosamente, lo 
cual les permitió dejar de depender finan-
cieramente de acreedores extranjeros y na-
cionales. Además, lograron la reafirmación 
de sus derechos de propiedad y la adquisi-
ción de háciendas que habían pertenecido 
antes a extranjeros. Esto resultará funda-
mental en la modificación de las decisiones 
de política financiera en la década de 1920. 
El poder social, financiero y político de los 
agro-exportadores permitió la expansión y 
el dominio de sus intereses en instituciones 
financieras. Cambios radicales ocurrieron 
en la composición de la dirección del Ban-
co del Perú y Londres, previo bastión de 
los intereses comerciales y financieros ex-
tranjeros. Asimismo, el triunfo político de 
Leguía no puede ser explicado sin compren-
der el respaldo que recibió de los agro-ex-
portadores. Leguía luego retribuyó con cre-
ces este apoyo mediante políticas financie-
ras favorables a los agricultores durante el 
Oncenio. 
Leguía introdujo una efectiva polí-
tica monetaria (al menos hasta 1925) basa-
da en la flexibilidad del crédito interno diri-
gido por el Banco de Reserva. Este banco, 
financiado mayoritariamente por bancos 
privados locales, representó una innovación 
del Oncenio. El Banco de Reserva mante-
nía negociaciones constantes con consulto-
res norteamericanos, representantes de los 
intereses de acreedores externos, sobre me-
didas de estabilización cambiaría. Los agro-
exportadores se sintieron muy complacidos 
con Leguía y sus medidas iniciales. En 
1920, Leguía detuvo la práctica de mante-
ner tasas de cambio y de interés excesiva-
mente altas, respaldando así a los intere-
ses de los exportadores (Inspección 1921: 
33-37). Hasta 1925 su política de expan-
sión del crédito inferno, a través de des-
cuentos y redescuentos del Banco de Re-
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serva a bancos locales, funcionó satisfacto-
riamente de acuerdo a los financistas loca-
les. (Alzamora 1932: 149). 
Sin embargo, el creciente uso de 
préstamos norteamericanos por parte del 
Estado para financiar trabajos públicos y 
déficits presupuéstales, restringieron nota-
blemente la posibilidad de escoger entre 
ofertas de préstamos externos más baratos. 
Los banqueros ligados al financiamiento de 
la agro-exportación protestaton enérgica-
mente contra la introducción de medidas 
de estabilización monetaria aconsejadas por 
consultores norteamericanos en 1927.47 
La caída de las exportaciones en 
1925 y, especialmente, desde 1927, aumen-
tó la necesidad de los agro-exportadores de 
establecer una declinante tasa de cambio 
para protegerse contra un excesivo endeu-
damiento e inminente bancarrota. El edi-
ficio financiero de Leguía empezó a rajarse 
por la presión ejercida, de un lado, por los 
exportadores nativos y, de otro, por finan-
cistas norteamericanos. A pesar de que el 
comercio de exportación y la tasa de cam-
bio habían declinado desde 1925, el Go-
bierno, estimulado por bancos norteameri-
canos, aumentó imprudentemente su deuda 
externa. Según algunos especialistas, el cre-
cimiento de la deuda externa peruana du-
rante los años 1925-1930 es explicado prin-
cipalmente por factores de sobre-oferta cre-
diticia en los Estados Unidos, más que por 
factores de demanda de crédito en el Perú 
(Stallings 1982: 212). De acuerdo a otros 
analistas, fue la naturaleza corrupta y des-
pilfarradora del gobierno de Leguía la que 
causó el uso improductivo de préstamos ex-
tranjeros y la necesidad de incrementar aún 
más su endeudamiento extranjero.48 
A pesar de la fuerte crítica a Leguía, 
sus obras públicas de infraestructura facili-
taron, antes de que fueran interrumpidas, 
los negocios urbanos y una considerable ex-
pansión del mercado interno. Algunos agri-
cultores, especialmente aquellos dedicados 
al cultivo del algodón, sacaron ventaja de la 
declinante tasa de cambio para diversificar 
su peligrosa sobre-especialización, primero 
de azúcar a algodón y finanzas, y luego ha-
cia intereses industriales de transformación 
del algodón y producción de materiales de 
construcción. Los mejores ejemplos en este 
sentido fueron los casos de Miguel Eche-
nique, Demetrio Olavegoya, Pedro Larra-
ñaga, Luis Albizuri, Santiago Poppe, Carlos 
Cillónez, los Coloma y los Solar. Estas 
personas, protegidas por Leguía, consti-
tuyeron la nueva generación de empresa-
rios y financistas de los grupos de inver-
sión nativos. Exitosos mineros como Fer-
nandini, Gallo Porras y Mujica se aunaron 
a la nueva dirigencia económica y participa-
ron asimismo de la diversificación en los di-
fíciles años veinte. Otros agro-exportadores 
tuvieron que vender sus intereses a extran-
jeros a pesar de sus fuertes lazos con Le-
guía, corno fue el caso de Víctor Larco He-
rrera y los propietarios de la Sociedad Agrí-
cola Paramonga. Los clientes del Banco Ita-
liano también progresaron con Leguía.49 
Sin embargo, la inmovilización de los acti-
vos del Banco del Perú y Londres, debida a 
su especialización en el agro, contribuyó 
decisivamente a la bancarrota de ese banco 
en 1930-1931. La respuesta de los agro-ex-
portadores fue el retardar diestramente el 
pago de sus deudas a través de una lenta li-
quidación del Perú y Londres. Esto se dio 
paralelamente a una moratoria de facto en 
el pago de la deuda pública externa. 
La discusión de políticas financieras 
usadas por los grupos de élite para alcanzar 
sus objetivos económicos no se debe limitar 
al análisis de las estrategias monetarias y de 
cambio. Como será visto en la siguiente sec-
ción, un tipo particular de proteccionismo 
fue aplicado para incrementar el poder eco-
nómico de los grupos en formación y diver-
sificación. 
7. Un proteccionismo costoso 
Con Piérola al control del Gobierno 
en 1895 hubo un trastocamiento de la ante-
rior política económica que había permiti-
do la depreciación del circulante de plata y 
el uso de una mínima, casi inexistente, pro-
tección arancelaria. Piérola dictó medidas 
dirigidas hacia la revaluación del circulante 
y la paulatina adopción del patrón oro. Asi-
mismo, estableció sin planificación previa 
impuestos a la importación, con la inten-
ción principal de incrementar los ingresos 
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fiscales drásticamente reducidos en el pe-
ríodo anterior. Empero, los derechos de im-
portación de maquinaria fueron declarados 
libres. Como resultado, los intereses finan-
cieros locales y extranjeros participaron 
ventaja en una costosa actividad industrial 
protegida, que se había iniciado espontá-
neamente con la protección otorgada por la 
depreciación de la tasa de cambio, y que 
luego fue continuada por el proteccionismo 
inadecuado de Piérola. Cuando el patrón 
oro se adoptó y la tasa de cambio se estabi-
lizó a comienzos del siglo XX, el amparo 
"natural" a las industrias oligopólicas nati-
vas desapareció. Sin embargo, los legislado-
res de políticas liberales permitieron un gra-
do de protección oficial para esas indus-
trias. 
Durante los años de las medidas 
proteccionistas más intensas (1895-1900), 
los financistas y comerciantes locales traba-
jaron para obtener un amparo fiscal para 
sus inversiones en la industria nativa. El ob-
jetivo de estos grupos era establecer contro-
les oligopólicos sobre la oferta de ciertos 
bienes manufacturados. Payán y Piérola tra-
bajaron juntos para obtener la deseada alte-
ración en la política económica y el con-
senso de la élite. Desde 1892 los intereses 
financieros se habían opuesto públicamen-
te a la protección natural proporcionada 
por la depreciación del cambio, arguyendo 
efectos negativos de esta depreciación so-
bre los negocios bancarios.50 
Como consecuencia, comerciantes y 
banqueros invirtieron personalmente en fá-
bricas privilegiadas y protegidas con la cer-
teza de altos precios para sus productos, 
provechosas ganancias y buenas oportuni-
dades para importar maquinaria y capital 
extranjero. Influyentes banqueros figuraron 
entre los principales directores de negocios 
industriales y ocuparon, algunas veces, 
puestos honorarios, con la intención de a-
segurar respaldo financiero exclusivo y evi-
tar la competencia interna.51 Cuando más 
de una fábrica privilegiada surgía, acuerdos 
de precios y controles de producción fue-
ron establecidos para garantizar las ganan-
cias de las fábricas implicadas. Las indus-
trias protegidas más prominentes que con-
taban con un control oligopólico y respal-
do financiero institucional fueron las de 
textiles (algodón y lana), procesamiento de 
harina y pastas, fósforos, cerveza, cigarros, 
jabón, velas y sombreros. 
Un caso muy ilustrativo de control 
oligopólico lo constituye la rama de pro-
ducción de fósforos. La fábrica de fósforos 
"El Sol", administrada por algunos de los 
directores del Banco del Perú y Londres, es-
tableció en 1898 un acuerdo de participa-
ción común con la compañía norteameri-
cana Diamond Match, la que obtuvo el 
51°/o de las acciones de la fábrica nativa 
en pago de maquinaria importada. Asimis-
mo, "El Sol" realizó en 1900 un acuerdo 
de precios con la otra fábrica de fósforos 
local, "La Luciérnaga", de mayor eficien-
cia productiva, con la intención de elevar 
el precio de los fósforos. En 1902, cuando 
la fábrica "El Sol" pasaba por un período 
difícil debido a un exceso relativo de la o-
ferta en el mercado local de fósforos, los 
directores de "El Sol" decidieron pagar a 
"La Luciérnaga" 8,000 soles mensuales pa-
ra coordinar una suspensión de la produc-
ción de fósforos por cinco años. Entre sus 
múltiples problemas "El Sol" tuvo serias 
dificultades para adaptar la tecnología im-
portada, a pesar de los servicios contrata-
dos de ingenieros de la fosforera Diamond, 
producir con calidad competitiva y comer-
cializar sus productos, a pesar de la expe-
riencia comercial del Perú y Londres y 
Ayulo y Cía., encargados de la venta de 
fósforos en sus agencias en provincias. La 
fábrica reportó una pérdida anual de 7,700 
libras peruanas enjul io de 1906.52 
Las críticas liberales a las medidas 
proteccionistas llegaron a su punto máxi-
mo durante la crisis de exportación del azú-
car de 1901-1902. Desde 1896 los comen-
taristas liberales Garland y Gubbins habían 
sostenido que las medidas proteccionistas 
sin un plan central tenían efectos negativos 
para la estructura productiva y el presu-
puesto fiscal. Se estimaba que un valor de 
aproximadamente 10 millones de soles en 
ingresos fiscales no recaudados e incremen-
tos de precios a los consumidores, habían 
sido desviados de los sectores más conve-
nientes para la inversión y principales fuen-
tes de riqueza del país (agricultura, ganade-
ría y minería), para respaldar por el con-
trario a un puñado de industrias depen-
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dientes exclusivamente de la protección fis-
cal (Garland 1896, 1905; Gubbins 1899). 
La defensa de las llamadas "indus-
trias nacionales" fue una actitud oportunis-
ta por parte de los "proteccionistas". Estas 
industrias eran, de acuerdo a la posición li-
beral, desfavorables a los consumidores na-
tivos, debido al incremento de precios re-
sultante y, por el contrario, muy favorable 
a la importación de maquinaria industrial 
financiada por extranjeros. Las actividades 
de industriales peruanos, de acuerdo a otros 
anti-proteccionistas (Leguía, Capuñay), 
eran muy costosas y anti-económicas para 
el país porque precisaban de un conoci-
miento industrial inexistente que tenía que 
ser importado a alto precio junto con la 
tecnología extranjera (Capuñay 1951: 46). 
Hacia 1901, sin embargo, era muy tarde ya 
para presionar por una erradicación de las 
leyes proteccionistas. Los agro-exportado-
res tuvieron que aprender a convivir con in-
dustrias protegidas y tratar de obtener al-
gún beneficio de ellas.53 
A pesar de los controversiales resul-
tados del rol de instituciones financieras y 
grupos inversionistas en el proceso de in-
dustrialización oligopólica del período 
1890-1905, la manipulación de medidas 
proteccionistas fiscales por parte de la elite 
facilitó la intermediación de fondos del co-
mercio, finanzas y eventualmente agro-ex-
portación al inicialmente costoso sector 
manufacturero. No obstante, este sector so-
brevivió y creció en años posteriores, es-
pecialmente durante la Primera Guerra 
Mundial y los años veinte. En la década de 
los veinte, la manufactura había incremen-
tado su tamaño -y diversificación, y era 
más eficiente en su respuesta al incremento 
de la demanda urbana. 
8. Regulación y autonomía financieras 
A partir de 1890 la élite financiera 
apoyó con vigor una estructura financiera 
no regulada y un estado "barato" que fo-
mentara la expansión de negocios capitalis-
tas. Los iniciales intentos de extranjeros 
por obtener concesiones monopólicas del 
Estado sobre la estructura financiera (Ban-
co Privilegiado) fueron bloqueados con éxi-
to por financistas locales. El interés de ban-
queros nativos y grupos de inversión en 
desarrollo era aprovechar el espacio abierto 
por la falta de intervención estatal en áreas 
como la recolección de impuestos, servi-
cios y trabajos públicos, transporte, banca 
y seguros. En vez de permitir la expansión 
de la burocracia estatal, la elite ensanchó su 
propio poder económico mediante la con-
solidación y diversificación de grupos, acu-
mulación de capital y la formación de com-
pañías semi^úblicas que parasitariamente 
absorbieron ingresos estatales. La Recau-
dadora, la Caja de Depósitos, los estancos 
(tabaco, alcohol, cocaína, sal), EE.EE.AA., 
Corporación Peruana de Vapores y otras ins-
tituciones de servicios públicos dominadas 
por grupos de inversión nativos, aumenta-
ron los fondos de la elite y atrajeron capi-
tal extranjero para ser canalizado a través 
de esos mismos grupos e instituciones fi-
nancieras. Los exportadores estuvieron 
también a favor de un Estado liberal para 
evitar pagar demasiados impuestos. En 
1884 y 1895 los mineros, con respaldo del 
comercio, protestaron contra los impues-
tos a las exportaciones y obtuvieron en 
consecuencia, condiciones de imposición 
fiscal favorables.54 Asimismo, Tizón y 
Bueno, un especialista en tributación mi-
nera, protestó en contra de una nueva ta-
rifa de impuestos a la minería en 1915 (Ti-
zón 1915: 22). Los productores de azúcar 
resistieron los impuestos a la exportación 
en 1914 (Miller 1982: 109). De la misma 
forma, los intentos oficiales por establecer 
un sistema organizado de impuestos direc-
tos, basados en los ingresos de particula-
res, fue rechazado consistentemente por 
la elite que, por el contrario, argumentaba 
a favor del incremento de los impuestos in-
directos (Tola 1914). 
Desde un ángulo diferente, durante 
épocas de dificultades económicas, que ha-
cían clara la necesidad de instituciones cen-
tralmente coordinadas, algunos agro-expor-
tadores y productores de nivel medio, deja-
dos de lado en el proceso de oligopoliza-
ción de las funciones del Estado por los 
grupos de inversión más poderosos, pre-
sionaron para la formación de instituciones 
financieras públicas y asociadas. Esta ten-
dencia entre algunos sectores de la élite se 
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dirigía al establecimiento de instituciones 
que pudieron proveer respaldo crediticio y 
permitir a los productores escapar de las 
duras condiciones del crédito a corto pla-
zo. En 1901 una Comisión Oficial de pro-
ductores de azúcar se pronunció seriamen-
te a favor de un Banco de Crédito Agríco-
la, proponiendo que esta institución reci-
biese los fondos de un sugerido impuesto 
al consumo de azúcar, y utilizara esos fon-
dos para conceder créditos a largo plazo y 
bajo interés a los productores de azúcar 
(Perú, Fomento 1902: 15, 28). Igualmen-
te, un innovador aunque minoritario punto 
de vista entre los agricultores, criticó las 
existentes condiciones de crédito comer-
cial e hipotecario que favorecían a la gran 
concentración de tierras y resultaba en la 
relación dependiente entre pequeños agri-
cultores y grandes comerciantes o usure-
ros. La formación de instituciones de cré-
dito asociativo para facilitar las hipotecas 
agrarias, los préstamos en garantía prenda-
ria y avances en consignación, fueron suge-
ridos como solución para vencer la falta de 
flexibilidad de la estructura financiera pe-
ruana en materia de crédito agrícola (Ra-
mírez Gastón 1904; Garland 1900: 6). 
No fue sino hasta el año de 1915 
que los bancos locales empezaron a propor-
cionar adelantos sobre consignaciones agrí-
colas en respuesta al boom de agro-exporta-
ción. Esto se debió también en parte a la 
competencia ejercida por el Banco Alemán 
Transatlántico y el Banco Mercantil Ame-
ricano, los primeros en operar con este in-
novador tipo de crédito en el Peni. Para en-
tonces la campaña a favor del Banco Agrí-
cola se intensificó en las páginas de las pu-
blicaciones económicas de Lima, y coinci-
dió con otros dos proyectos de reforma fi-
nanciera: el Banco de la República y el 
Banco Nacional Minero. La existente orga-
nización financiera fue asediada por los ex-
pansivos intereses de los agro-exportado-
res y mineros en busca de una autonomía 
financiera. De acuerdo a estas propuestas, 
el circulante de oro debía de ser reempla-
zado por la emisión de billetes regulada por 
el Banco' de la República. Además, debía 
realizarse una reforma estructural para di-
rigir la oferta de crédito al sector produc-
tivo. Se propuso un Banco Nacional Minero 
para financiar las plantas de fundición y 
otras instalaciones mineras que individual-
mente los mineros nacionales no podían 
financiar, y para adelantar crédito sobre 
consignaciones de productos mineros y ad-
ministrar la comercialización de los mis-
mos.55 
La presión hacia la regulación y re-
forma de la estructura financiera peruana 
estaba, por consiguiente, a un nivel bastan-
te adelantado cuando Leguía llegó al poder 
en 1919. Sus consejeros económicos condu-
jeron una radical transformación del rol re-
gulador del Estado peruano en la esfera fi-
nanciera. La creación del Banco de Reserva 
en 1922 y el Banco Hipotecario y Agrícola 
en 1926 se aproximó a los ideales de los -
agro-exportadores. Leguía ofreció respaldo 
institucional oficial para facilitar la expan-
sión del crédito público y comercial hacia 
la agricultura de exportación para lograr 
así la autonomía financiera de grupos de 
inversión ligados al sector agro-exportador 
(Romero 1939: 23;Fuchs 1920: 4). 
Leguía obtuvo a cambio un Estado 
con mayor control sobre su actividad fiscal. 
Fueron implementadas reformas tributarias 
y cambios en la recaudación de impuestos. 
Además, Leguía otorgaba así las garantías 
fiscales solicitadas por los grandes acreedo-
res extranjeros. Una inicial oposición a las 
reformas entre algunos sectores de la élite 
en los años 1920-1921 hubo de desistir 
cuando se enfrentó a la enérgica respuesta 
de Leguía. 
Las empresas de gran escala, apoya-
das por el capital financiero extranjero y 
con derechos exclusivos otorgados por Le-
guía para realizar obras públicas orientadas 
hacia el crecimiento urbano (trabajos de 
construcción de avenidas y carreteras, de-
sagüe, construcción urbana, frigoríficos, ca-
males, pesca), tuvieron un "efecto demos-
trador" para los grupos locales. La integra-
ción de actividades productivas y financie-
ras características de la Foundation Compa-
ny, Walton y Schmidt, Warren Brothers, y 
otras, contaron con la participación y emu-
lación de varios grupos de capitalistas nati-
vos. Quizás el más activo en este sentido 
fue el grupo del mismo Leguía y sus allega-
dos. Luis F. Larco obtuvo un contrato para 
construir la carretera entre Miraflores y el 
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Callao en abril de 1928.56 ; el Banco del 
Peni y Londres organizó y financió firmas 
como la de Autovías y Pavimentos de Mira-
flores, Antonio Castro, Castro e Hijo, So-
ciedad Benavides-Alvarez Calderón (Super-
intendencia 1931: 17); Ugo Tomenotti ob-
tuvo el contrato para la carretera a Huánu-
coenju l iode 1928; a Alfredo Larrañaga, hi-
jo político de Leguía, le fue otorgado el 
contrato para la carretera Lima-Ancón en 
abril de 19 29.57 Asimismo, aquellos accio-
nistas y administradores nativos de la alta-
mente exitosa y monopólica Compañía de 
Cemento Portland Peruana, aprendieron las 
ventajas de las empresas de gran escala y 
hubieron de planear otras, como la del plan 
estratégico de Leguía para construir un 
complejo industrial de acero "fundado a 
gran escala".58 
Los bancos comerciales se adapta-
ron primero a estas nuevas transformacio-
nes y, luego de un período de prueba, las 
aprobaron efusivamente. Los agro-exporta-
dores estaban ahora a cargo de los mecanis-
mos básicos del mercado de capitales. El 
mercado de valores del período anterior, 
contraído durante los años de la Primera 
Guerra Mundial, empezó un nuevo período 
de dinámica actividad con la aparición de 
grandes emisiones de acciones y bonos de 
sociedades agrarias, algunas altamente es-
peculativas. Los ahorros y depósitos loca-
les crecieron y excedieron los niveles del 
año 1914 (Quiroz 1986: 117-118). Una vez 
más la élite se recompuso bajo nuevas cir-
cunstancias, con una sorprendente capaci-
dad de adaptación. Los grupos inversionis-
tas tuvieron así buenas oportunidades para 
fundirse con la modificada estructura fi-
nanciera y la maquinaria estatal. Esta ten-
dencia favorable se verá interrumpida con 
las crecientes dificultades económicas, fis-
cales y de endeudamiento externo que se 
agudizarán en el período 1927-1930, des-
moronando así la política económica de 
Leguía. 
4.8 Conclusión 
En respuesta a las serias amenazas 
externas —guerra, penetración extranjera-
que ponían en peligro su existencia, la elite 
peruana se recuperó de varios períodos de 
crisis utilizando nociones modernas y racio-
nales de manipulación financiera. La agru-
pación y asociación de intereses de la elite 
lograron la diversificación e integración de 
las actividades del comercio y agricultura a 
las de finanzas y manufactura. La evolu-
ción de la formación de grupos económi-
cos de inversión, de la etapa más tradicional 
a la más moderna, facilitó la transferencia 
de fondos del sector exportador a las inver-
siones urbanas y la expansión del mercado 
nativo. Los grupos de élite utilizaron las 
instituciones financieras nativas para su 
provecho en la aplicación de resoluciones 
conciliatorias de política financiera. Aque-
llas familias y grupos ineficientes que fue-
ron incapaces de emular exitosamente los 
ejemplos empresariales extranjeros, y for-
mar así intereses oligopólicos, fueron reem-
plazados por representantes con mayores 
recursos de adaptación. 
En conclusión, es erróneo tratar a 
la clase dirigente peruana como una clase 
social retardante para el desarrollo. Tampo-
co resulta esclarecedor el considerar a las 
instituciones financieras peruanas como 
simples receptores de fondos rentistas inca-
paces de promover la modernización. Su 
contribución antes de 1914 a la formación 
de grupos a través del respaldo crediticio a 
asociaciones, carteles y oligopolios, forti-
ficó la consolidación y diversificación del 
poder económico de la clase dominante. 
Hubo resultados negativos también en este 
proceso, como consecuencia de una excesi-
va confianza en el capital financiero extran-
jero de especulación. Después de 1919, du-
rante el período de reforma necesaria de la 
estructura financiera peruana iniciada por 
Leguía, los grupos orientados hacia la ex-
portación agrícola lograron gradualmente 
un control decisivo sobre importantes insti-
tuciones financieras locales, desplazando a 
intereses extranjeros y afirmando su auto-
nomía financiera. Sin embargo, estas accio-
nes de los agro-exportadores condujeron a 
una peligrosa sobre-especialización en inte-
reses agrarios. La elite logró superar esta si-
tuación en años posteriores, a pesar de la 
excesiva deuda externa que, sin embargo, 
frustró a fin de cuentas los planes más am-
biciosos de la década de los años veinte. 
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Aún así, en la década de los veinte, la diver-
sificación se continuó dando en base a la 
expansión urbana. La élite escapó de la ban-
carrota total durante la depresión interna-
cional de 1929-1931, a expensas del fraca-
so financiero de una institución bancaria 
principal y la orientación de otras hacia el 
mercado interno en expansión. 
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NOTAS 
(1) El presente artículo se basa en el cuarto ca-
pítulo de la tesis doctoral del autor titulada 
"Financial Institutions in Peruvian Export 
Economy and Society, 1884-1930" ["Insti-
tuciones financieras en la economía de ex-
portación y sociedad del Perú, 1884-1930"] 
(Universidad de Columbia, 1986). El autor 
es profesor en el Departamento de Historia 
de Baruch College/CUNY en la ciudad de 
Nueva York. 
(2) Los mayores exponentes de esta interpreta-
ción histórica incluyen a Yepes 1972: 158-
159; Burga y Galindo 1979: 88-113;Dennis 
Gilbert 1982: 49-52. 
(3) Ver por ejemplo Borricaud 1972. 
(4) Estos términos fueron utilizados respectiva-
mente por J.M. Rodríguez en sus artículos 
para el Economista Peruano en 1925, y por 
Manuel Capuñay 1951: 92. 
(5) El estudio de R.J. Maushammer (1970) es 
particularmente valioso en brindar nuevos 
aportes al estudio de la dirigencia económi-
ca del período 1950-1965. Las contribucio-
nes de los británicos Rory Miller (1978, 
1982), Bill Albert (1976), Geoffrey Bertram 
(1974) y Rosemary Thorp (1978) constitu-
yen intentos encomiablemente articulados 
hacia la re-evaluación de la conducta econó-
mica de la elite peruana y sus relaciones con 
intereses británicos. Tambie'n se debe men-
cionar aquí el libro de Gilbert (1982) y la 
tesis pionera de William Bollinger (1970). 
(6) Valores inflados emitidos en el exterior en-
tre 1907 y 1914, y excesiva deuda pública 
externa entre 1925 y 1930. Ver Quiroz 1986: 
capítulos 5 y 6. 
(7) El grupo Patiño es el ejemplo clásico de un 
exitoso grupo de inversión boliviano en cons-
tante diversificación y desempeño de activi-
dades financieras y bancarias, que eventual-
mente sale del marco de una economía sub-
desarrollada en'búsqueda de mejores oportu-
nidades de ganancia en el exterior, Klein 
1965: 22. 
(8) Chavarría 1972. Recientes estudios por Goo-
tenberg (1981, 1985) y Quiroz 1980 identi-
fican cambios modernizantes en la econo-
mía y finanzas peruanas desde por lo menos 
la década de 1850, a diferencia del análisis 
de Chavarría que considera que las primeras 
décadas del siglo veinte fueron fundamenta-
les en la transformación del carácter colo-
nial de la sociedad peruana. 
(9) La interpretación de estas tendencias gene-
rales se basa en los siguientes trabajos: Qui-
roz 1980,Gootenberg 1985 y Engelsen 1977. 
Ver también Bonilla 1974 y Yepes 1972. 
(10) Ver Quiroz 1986: cap. 2; Quiroz 1983: 
241-249; y Camprubí 1967: 62-64. 
(11) Sobre los orígenes de los empresarios texti-
les en el Perú, un especialista concluye que 
"eran mayormente inmigrantes extranjeros 
que llegaron con el dinero y la preparación 
para llevar adelante su función... Eran 'ex-
tranjeros de elite', que gozaron virtualmen-
te el mismo status que el negociante inglés", 
Chaplin 1967: 99-100. 
(12) Ver más adelante la sección 7 de este artícu-
lo. 
(13) Ver por ejemplo la correspondencia de los 
directores de W.R. Grace y Cía. y empresa-
rios peruanos (Quiroz 1983, 1986). Tam-
bién considerar la opinión crítica el sena-
dor y empresario Manuel Candamo hacia las 
manipulaciones de Michael Grace en el asun-
to del Contrato Grace: "Inteligente y acti-
vo, práctico y audaz, con perfecto conoci-
miento de nuestro escenario político, de 
nuestras virtudes y nuestros defectos, de ha-
ber crecido entre nosotros y porque las ope-
raciones mercantiles de su giro le habían da-
do extensas y valiosas relaciones, que culti-
vaba con sagacidad y esmero..." (Perú, Cá-
mara de Senadores 1897: 237-238). 
(14) Leguía siguió estudios comerciales a finales 
de la década de 1870 en el colegio británico 
Goldfinch & Blum de Valparaíso, Chile, de 
donde egresaron otros líderes peruanos co-
mo GuiÜermo Billinghurst, Miguel Pardo, 
Enrique C. Basadre y Manuel González Pra-
da. A su regreso al Perú Leguía fue emplea-
do por la firma franco-americana Prevost y 
Cía., bien conectada con el Banco del Ca-
llao, y luego se desempeñó como agente de 
seguros y representante de la New York 
Insurance Co., y gerente de la British Sugar 
Co., financiada por W. y J. Lockett de Lon-
dres. Después de acumular experiencia y 
fondos participó activamente en la forma-
ción de nuevas instituciones financieras 
(Banco Internacional, Cía. de Seguros Rí-
mac), y en 1904 inició su carrera política en 
el Partido Civilista al servir como Ministro 
de Hacienda durante el primer período pre-
sidencial de José Pardo (Capuñay 1951: 33-
34). Sobre el extenso conocimiento comer-
cial de Leguía y su uso experto del idioma 
inglés referirse a los comentarios de su se-
cretario personal (Ulloa 1933). La prepara-
ción comercial de José Pardo se describe 
brevemente en Pardo 1919. 
(15) "'Solicitudes para guía de remisión de barras 
de plata al tesorero del gremio de mineros'' 
(12 mineros). Archivo de Hacienda, año 
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1890, D.L. 591-607, Archivo General de la 
Nación, Lima (en adelante citado AGN); 
"Cuadro de los propietarios de estacas o 
pertenencias de petróleo en las tres regiones 
petrolíferas del Departamento de Piura" (1 
pertenencia = 40,000 metros cuadrados (Mo-
reno 1891). 
(16) "Memoria del Presidente [Isaac Alzamora] 
de la Empresa Socabonera del Cerro de Pas-
co" (que incluye la lista de 71 accionistas) 
en La Gaceta Comercial 6 (1906), no. 127: 
1213. 
(17) "Cuadro de las empresas organizadas dentro 
y fuera del Perú y establecidas en el país du-
rante el decenio 1886-1896" en El Econo-
mista 2 (1897), no. 69: 263-264; Compa-
ñía Minera Sayapullo, Memoria y balance 
anual, 1908-1911; Quiroz 1986. 
(18) El análisis que sigue se basa en información 
manuscrita de la sección Papeles Varios del 
Archivo Histórico Riva Agüero (en adelante 
citado AHRA). Lima. 
(19) Mariano de Osma, Causas de mi encarcela-
miento: mis cuestiones ante los tribunales, 
¡abajo máscaras! Los Osma en transparen-
cia (Lima, 1868?); Cuestión celebre de la Ha-
cienda Naranjal promovida por el señor Igna-
cio Osma por poder de las señoritas Osmas 
sus hijas contra la testamentería de José' M. 
Sancho Dávila y Mendoza (Lima, 1876?). 
(20) Banco del Perú y Londres, Directorio, vol. 
11, 17 de Julio de 1919, Archivo del Banco 
del Perú y Londres, Superintendencia de 
Banca y Seguros, Sección Liquidaciones, 
Lima (en adelante citado BPLS). 
(21) Gilbert 1982: 121, califica las decisiones de 
inversión del grupo Aspillaga como típica-
mente "oligárquicas". 
(22) Entre los grupos civilistas existía un ala pro-
gresista y liberal que se oponía a políticos al 
estilo de Alzamora y Arenas, del ala conser-
vadora, y, por último, una ala inclusive más 
modernizante que se separaría del partido 
para respaldar a Leguía. Entre los compo-
nentes de esta última se contaban los grupos 
Larco, Echenique y el del mismo Leguía. 
(23) Sobre el origen colonial del grupo Carrillo de 
Albornoz y su participación en la consoli-
dación de 1850 ver Quiroz 1980: 176-191. 
Sobre los préstamos otorgados a Fernando 
Carrillo: Perú y Londres, Directorio vol. 1, 
24 de abril de 1899; vol. 2 ,15 de octubre de 
1900 y 4 de marzo 1901; vol. 14, 14 de fe-
brero de 1924, BPLS. 
(24) Referirse a la sección 7 del presente artículo. 
(25) Las evidencias de fuertes vínculos entre ban-
cos y carteles harineros incluyen el préstamo 
concedido a los Molineros y Depósitos Bella-
vista por 36 mil libras esterlinas en 1888 
(Banco del Callao, Directorio, vol. 1, 10 de 
enero de 1888, BPLS, así como los nutridos 
intereses del Banco Italiano en la industria 
harinera (Bardella 1964: 90; Banco Italiano, 
Memoria, 1926-1931). 
(26) Entre los comerciantes italianos aludidos se 
contaban Prefiimo, Nosiglia, Fracchia, Ore-
zzoli, Debernardi, Carbone, Botto, Mombe-
11o y Lertora. 
(27) Worral 1972-216; Segui y Calcagnoli 1915?; 
Comitato 1905. Entre los grupos italianos 
más prominentes se incluyen los siguientes 
por actividad principal: comercio (Isola, Ore-
zzoli, Rezza), construcción (Matellini, Ma-
nnarelli, Fabiani), industria (Raffo, Piaggio, 
Boggio) y agricultura para el mercado do-
méstico (Nosiglia, Nagaro, Valle, Unión Vi-
nícola Chincha). 
(28) En la e'poca se seguían preceptos como los 
siguientes de un especialista europeo sobre 
las cualidades necesarias para ser un banque-
ro profesional: "firmeza, decisión, una apre-
ciación fría y tranquila (...) poca imagina-
ción, mucha memoria y mucha aplicación. 
Aquel que tiene los nervios irritables, la ima-
ginación activa, el corazón demasiado sensi-
ble (...) debe abrazar otra profesión." Gil-
bert, "Condiciones para ser banquero" en 
La Gaceta Comercial 4 (1906), no. 127: 
1189. 
(29) Ejemplos: Elias Mujica, Manuel Mujica y Ca-
rassa, Eulogio Fernándini, Alfredo Benavi-
des (minería), Pedro Larrañaga (inversiones 
urbanas y política), Gio Batta Isola (comer-
cio e industria). Ver también Castillo y Vás-
quez 1937 sobre los intereses de los princi-
pales financistas en las décadas de los veinte 
y treinta. 
(30) Economista Peruano 2, no. 36, 24 de febre-
ro de 1912. 
(31) Ver por ejemplo las opiniones de Abraham 
Rodríguez Dulanto y Alberto Salomón, in-
fluyentes profesores de la Facultad de Cien-
cias Políticas y Económicas de la Universi-
dad de San Marcos y Ministros de Hacien-
da en distintos períodos (Rodríguez Dulan-
to 1907: 5; Salomón 1918). Asimismo Gar-
land 1901. 
(32) En vez de los deseados inmigrantes ingleses 
y alemanes, los que llegaron fueron los "ine-
vitables" italianos y los "indeseables" asiá-
ticos, frustrando así los objetivos social dar-
winistas de la legislación migratoria. 
(33) El defensor de esta opinión, Manuel Vicente 
Villarán, civilista del ala más moderna, pro-
fesor universitario de leyes de persuasión po-
sitivista, ministro de Justicia, presidente del 
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directorio del Banco del Perú y Londres ha-
cia 1920, con fuertes intereses en el sector 
agro-exportador del algodón (Sociedad Agí-
cola Cachipampa), reconocía sin embargo 
que los esfuerzos "positivos" de legislar en 
favor de la supresión de la propiedad comu-
nal obtendrían magros resultados en la di-
rección de movilizar la propiedad en la sierra 
del Perú. Según Villarán los agricultores in-
dependientes no se beneficiarían del pro-
ceso de privatización de las propiedades co-
munales, sino más bien los hacendados ' feu-
dales'. Concluye por lo tanto que se necesi-
taba mayor desarrollo económico primero 
antes de tomar las medidas legales conducen-
tes a la abolición de la propiedad comunal 
(Villarán 1907: 3). Sobre la resistencia cam-
pesina a la proletarización y sus efectos so-
bre proyectos empresariales ver Mallon 1983: 
335-336. 
(34) Defensor de una política liberal ("no se co-
noce mejor") fue Carlos Lisson, profesor de 
San Marcos (Lisson 1887). 
(35) Fuentes 1899: 5. Matías Manzanilla se con-
virtió en el líder de la idea traída de Chile de 
aumentar el poder parlamentario que llegó a 
convertirse en un bastión civilista de oposi-
ción a cualquier intento para expandir el 
presupuesto por parte del ejecutivo, especial-
mente durante la primera presidencia de Le-
guía (1907-1912) y la de Billinghurst (1912-
1914) (Capuñay 1951: 71). 
(36) Economista Peruano 4, no. 35, 30 de abril 
de 1912. 
(37) Referirse a las convulsiones nacionalistas en 
1910 ante una guerra inminente con Ecua-
dor que precipitó la campaña del financista 
Payán en Londres y París, con el objeto de 
obtener apoyo dimplomático en favor del 
Perú (Quiroz 1986: 313-314). 
(38) Alejandro Garland, "La nueva política inter-
nacional Sud-Americana" (1906?) citado en 
Salomón 1918: 350. 
(39) Manuel Vicente Villarán, Las profesiones li-
berales en el Perú (Lima, 1900), citado en 
Salomón 1918: 356. 
(40) Sobre intelectuales leguiístas y burócratas 
desarrollistas ver Herbord 1973: 81-82, 88. 
Los esfuerzos reformistas de los ministros de 
Leguía sufrieron un notable retroceso luego 
del colapso exportador de 1921. "El ejerci-
cio financiero de 1922 reveló la incapacidad 
económica del Estado para subvenir a las 
necesidades colectivas de la nación" (Capu-
ñay 1944: 16). 
(41) Payán 1892: 7-8. Sobre el interés del Banco 
del Callao por elevar la tasa de cambio ver 
Paul Faure a Ministre des Affaires Etrangé-
res, 10 de febrero de 1892, Lima 20, Archi-
ves du Ministére des Affaires Etrangeres, 
París (citado en adelante MAED). 
(42) Entre estos comerciantes J.L. Dubois, Ge-
rente de Graham Rowe & Co., fue el que 
más abogó por los intereses cambiarios de 
los agro-exportadores. 
(43) Ver las listas de accionistas de la Sociedad 
Recaudadora de Impuestos (con un total de 
480 accionistas), Compañía de Seguros In-
ternacional (258 accionistas) y Compañía 
de Seguros Rímac (247 accionistas) para los 
años 1896-1898 en El Economista l , n o . 31, 
11 de abril de 1896: 335-337; ibid. 3, no. 
131, 19 de marzo 1898: 427-429; ibid. 3, 
no. 133, 2 de abril de 1898, pp. 458-459, 
respectivamente. Lo interesante de estas Us-
ías es el gran número de accionistas por ins-
titución, lo que ejemplifica el fortalecimien-
to de las tendencias de asociación dentro de 
la élite peruana. 
(44) Protesta de comerciantes de Puno en contra 
de la desaparición de la moneda de plata en 
provincias: "Cuestión monetaria en Puno" 
en El Comercio, 20 de agosto de 1897. Crí-
ticas de Alejandro Garland a los resultados 
del patrón oro varios años después de su a-
dopción (Garland 1908: 29). Otro crítico 
fue Aníbal Maúrtua (Maurtua 1915). 
(45) La otra medida defectuosa fue la acumula-
ción de la deuda externa entre 1925 y 1930. 
(46) Una severa crítica a los bancos que contro-
laron la emisión de cheques circulares y es-
peculaciones financieras escandalosas (EE. 
EE.AA., Recaudadora, Ferrocarril Nor-
oeste, C.P.V. entre otras) es la siguiente por 
Benjamín Roca: "los financistas peruanos 
se han convertido en avaros de ese metal 
[oro]" (Roca 1918). 
(47) Los más decididos opositores fueron los di-
rectores del Banco del Perú y Londres. En 
contra de los intentos de Kemmerer por in-
troducir medidas de estabilización en 1931 
ver Arrús 1931. 
(48) Yrigoyen 1928: 98; sobre acusaciones de 
corrupción (financiamiento extranjero de la 
campaña electoral de Leguía en 1919, so-
borno al hijo de Leguía por bancos nortea-
mericanos, proyectos de irrigación fraudu-
lentos) y despilfarro (el uso efectivo de sola-
mente un 30°¡o de los préstamos extranje-
ros según un diplomático norteamericano), 
ver Bertram 1974: 51-52 y Thorp/Lodoño 
1984: 52-54. 
(49) Una interpretación fuertemente crítica a la 
gestión económica durante el Oncenio se 
encuentra en Bertram 1974: 61, 258,59, 
279. 
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(50) En contra de posiciones proteccionistas que 
apoyaban la depreciación del cambio de la 
moneda peruana de plata, Payán argumen-
taba en 1892: "Yo deseo como el que más 
que adquieran [nuestras industrias] todo su 
desarrollo y engrandecimiento; pero si co-
mo juzgo que debe concede'rsele todas las 
protecciones oficiales, sin perjuicios de ter-
cero, y aspiro a que progresen por los medios 
lícitos que son: su buena y económica admi-
nistración, el ahorro de brazos, la excelencia 
del producto y el alza de los precios en los 
mercados consumidores, condeno una pro-
tección inicua de la depreciación de la mo-
neda." (Payán 1892: 8). 
(51) Payán fue director de las siguientes empresas 
industriales: Cía. de Fósforos "El Sol", Fá-
brica Nacional de Sombreros de Lana, Peru-
vian Cotton Manufacturing Co. y otras. Feli-
pe Barreda y Osma, ligado a los intereses in-
dustriales y financieros del grupo Pardo, de-
fendió ideas proteccionistas en contra del a-
salto liberal (Barreda 1900). Sobre la discu-
sión entre los liberales Gubbins y Garland y 
los proteccionistas Barreda y García Rosell 
ver Revilla 1984: 20. 
(52) Cía. de Fósforos "El Sol", Actas de Accio-
nistas y Directorio, 1898-1906, BPLS. El 
arancel sobre importaciones de fósforos se 
estableció en 1896 (Gubbins 1899: 6). 
(53) "Los intereses de las industrias establecidas 
al amparo de leyes especiales, por inconsul-
tas que hayan sido, son tan sagradas como 
cualquier otros intereses legítimos." (Gar-
land 1901: 2). 
(54) Correspondencia consular francesa, 20 de 
febrero de 1884, F12 6578, Archives Natio-
nales de la France, París; "La Cámara de 
Comercio de lima...". Archivo de Hacien-
da, año 1895,621-1181, AGN. 
(55) "El Banco Agrícola del Perú, Economista 
Peruano no. 36, 20 de febrero de 1912: 
420; Maúrtua 1915: 5-8; Economista Pe-
ruano 9, no. 99, 31 de agosto de 1917; "In-
forme presentado por el Sr. Lizandro Pro-
año" Economista Peruano 9, no. 103, 31 de 
diciembre de 1917. 
(56) U.S.A., Departamento de Estado 823. 154/ 
10, Archivos Nacionales de los EE.UU. Wa-
shington D.C. (citado en adelante USNA) 
Microcopia 746, rollo no. 10. 
(57) U.S.A., Departamento de Estado 823.154/ 
20, USNA Microcopia 746, rollo no. 10. 
(58) Ibid., 823.5611, USNA Microcopia 746, ro-
llo no. 27. 
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